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RESUMEN EJECUTIVO

En nuestro pais, el Banco Hipotecario del Uruguay ha sido el banco
publico por excelencia dedicado a la financiacion hipotecaria. Sin
embargo, los sucesos de la crisis de 2002, sumados a las
vulnerabilidades intrinsecas de la institucion, determinaron serios
problemas que pusieron en tela de juicio su viabilidad futura y obligaron a
una profunda reestructura institucional. El presente trabajo parte de un
andlisis del muy particular impacto de la crisis sobre el BHU, para luego
revisar el disefio de su reestructura y estudiar las capacidades del banco

reestructurado para hacer frente a nuevos escenarios de crisis.

Las principales conclusiones muestran como la reestructura permitiria
hacer frente a escenarios adversos manteniendo una solvencia superior a
la requerida aunque, desde el punto de vista de la capacidad de
generacion de resultados positivos, se mantenga aun muy atado al ciclo

econdmico.

PALABRAS CLAVE

Riesgos bancarios, descalces financieros, reestructura, Banco Hipotecario

del Uruguay.



INTRODUCCION

La vivienda propia generalmente resulta ser el principal activo de la
mayoria de las familias y su valor de adquisicién suele ser elevado en
relacion a los ingresos familiares. Esto determina que la disponibilidad de

financiacion hipotecaria tenga un rol muy relevante en la sociedad.

En nuestro pais, el Banco Hipotecario del Uruguay ha sido el banco
publico por excelencia dedicado a la financiacion hipotecaria, segmento
del mercado en el que operé como monopolista hasta mediados de los
‘90s, otorgando mas de 100.000 créditos para compra de vivienda previo
a 2002. Sin embargo, los sucesos de la crisis sumados a las
vulnerabilidades intrinsecas de la institucion, determinaron serios

problemas que pusieron en tela de juicio su viabilidad futura.

Dada la relevancia del banco en el mercado nacional de vivienda, y
puesto que todo el sistema financiero fue afectado por la crisis aunque no
obstante encontro soluciones mas inmediatas, resulta interesante analizar
coémo una institucién de este tipo llegé a la descapitalizacién y cual fue el
motivo por el cual las soluciones definitivas tardaron casi 6 afios en

llevarse a cabo.

La reestructura del Banco Hipotecario implico para el Estado un costo de
250 millones de dolares, siendo la Unica reestructura de un banco publico
post crisis 2002 en el caso uruguayo y motivando por ello esta

investigacion.



En este contexto, el presente trabajo pretende determinar la suficiencia de
la reestructura para corregir las vulnerabilidades estructurales de la
institucion, la cual de no corroborarse implicaria existencia de riesgos aun

latentes.

El andlisis realizado se basa en estados contables auditados y no
auditados e informacién de gestion'. Comprende la identificacién de las
caracteristicas del banco pre crisis y sus vulnerabilidades, el impacto de la
crisis propiamente dicha, la situacion post crisis, la reestructura y la

realidad de la institucion de cara al futuro.

El trabajo se estructura en tres capitulos. El primero detalla el marco
tedrico de la investigacion, destacando algunas particularidades de la
institucion objeto de estudio. El segundo comienza mostrando la evolucion
de la institucion desde sus origenes, para luego concentrarse en la
descripcion de la situacion del banco desagregada en cuatro periodos y
realizar un analisis de escenarios considerando los niveles de morosidad
y de ganancias por revaluacion -dada la importancia de la revaluacion de
la Unidad Reajustable en los resultados-. Por dltimo en el tercer capitulo

se extraen las principales conclusiones derivadas de la investigacion.

! Es importante advertir que durante todo el periodo abarcado por el trabajo -a

excepcion de 2010- el dictamen del auditor externo no expresé opiniébn respecto a la
calidad de la informacion contable.
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MARCO TEORICO

Parte |. Naturaleza de la Intermediacién Financiera

Desde el punto de vista académico, la explicacion més aceptada para la
existencia de intermediarios financieros se conoce con el nombre de
paradigma de informacion asimétrica, el cual parte de la base de que los
distintos agentes econdmicos poseen diferente informacion sobre las

variables relevantes para la toma de decisiones.

Un mercado financiero que presenta elevados niveles de asimetrias de la
informacion genera costos de transaccion que, de una u otra forma, no
permiten la correcta asignacion de recursos. Dichas asimetrias generan

dos efectos nocivos en el mercado: la seleccion adversa y el riesgo moral.

La seleccion adversa es un fenbmeno que se presenta de modo previo a
la transaccion cuando los prestatarios menos solventes son quienes estan
mas interesados en obtener el préstamo, lo que hace que estén
dispuestos a pagar mayores tasas de interés. Por su parte, el riesgo moral
surge una vez realizada la transaccion y refiere a la posibilidad de que el
deudor decida no pagar la deuda o no hacer los esfuerzos necesarios

para ello.



La magnitud de los problemas derivados de la existencia de estas
asimetrias constituye el argumento principal para regular y supervisar la

actividad financiera.

A nivel mundial el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea® ha
establecido principios basicos para lograr una supervision efectiva del
sistema por parte de los bancos centrales. Sus principios tienen caracter
de recomendaciones y sus conclusiones no tienen fuerza legal sino que
constituyen un marco voluntario de normas minimas para las practicas de
supervision sélidas. En Uruguay, la intermediacion financiera (IF) esta
supeditada al control del Banco Central (BCU) en el marco de la Ley n°
15.322°, “Ley de Intermediacién Financiera”, la cual considera IF a la
realizacion habitual y profesional de operaciones de intermediacion o
mediacién entre oferta y demanda de titulos valores, dinero o metales

preciosos.

Cuando la IF funciona correctamente crea valor, pues mejora la
asignacion de recursos econdémicos en toda la sociedad. Para
comprender este hecho, es necesario analizar las funciones que
desempefian las instituciones financieras. Freixas y Rochet (1997) las

clasifican en cuatro grandes categorias:

% El Comité de Supervision Bancaria de Basilea se cre6 en 1975 por los Gobernadores
de los bancos centrales del Grupo de los Diez. Estd compuesto por altos representantes
de organismos de supervisién bancaria y bancos centrales.

3 Disponible en http://www.bcu.gub.uy/L eyes%20y%20Decretos/ley15322.pdf



http://www.bcu.gub.uy/Leyes%20y%20Decretos/ley15322.pdf

1. Facilitar al puablico el acceso a los servicios de liquidez y de pagos:
refiere al intercambio de monedas y al manejo de cuentas de los
agentes, asegurando la realizacion de transferencias entre las

partes intervinientes en la transaccion.

2. Transformar activos financieros en cuanto a la conveniencia de su
denominacion, vencimiento y calidad de los mismos, ofreciendo a
los agentes mejores combinaciones de riesgo y retorno en sus

inversiones.

3. Procesar informacién y supervisar a los prestatarios: los bancos
tienen menos informacion que los tomadores de préstamos sobre
sus negocios, haciendo necesaria la utilizaciéon de tecnologias que

permitan supervisar y monitorear sus proyectos.

4. Gestionar riesgos: el negocio de las instituciones financieras radica
en asumir riesgos con la debida ponderacién y competencia
técnica; rige en este marco el principio financiero segun el cual a

mayor riesgo asumido, mayor retorno esperado.

Parte Il. Tipo de Intermediarios Financieros

La clasificacion de empresas de IF en Uruguay se encuentra en el art. 1°
de la Recopilacion de Normas de Regulacién y Contralor del Sistema

Financiero, emitida por el BCU, y es la que sigue:



e Bancos: Empresas autorizadas a recibir depésitos en cuentas
corrientes bancarias y autorizar el giro contra ellas mediante cheques,

recibir depdsitos a la vista y recibir de residentes depésitos a plazo®.

e Bancos de Inversién: Empresas autorizadas a recibir depdsitos de
no residentes y contratar en el exterior créditos, ambos a plazos
superiores al afio, emitir valores y realizar inversiones destinadas a
financiar dichas emisiones, adquirir acciones u obligaciones de empresas
que no realicen actividades de IF, con las cuales podran realizar también
operaciones de giro bancario, excepto recibir depdsitos en cuenta

corriente y girar contra ellas mediante cheques, entre otras actividades®.

e Casas Financieras: Empresas autorizadas a realizar cualquier tipo
de operacion de IF salvo las reservadas a bancos y a bancos de

inversion.

¢ Instituciones Financieras Externas: Empresas que tienen por objeto
exclusivo la realizacibn de operaciones de IF con no residentes
(operaciones off shore)®. Dichas operaciones no estan prohibidas para
bancos, bancos de inversiobn ni casas financieras, sin embargo, para
ingresar dentro de la categoria de institucion financiera externa se

requiere la realizacion exclusiva de las mencionadas operaciones.

* Ley n° 15.322, art. 17 bis.
° Ley n°® 16.131, art. 3. Disponible en
http://www.bcu.qgub.uy/Leyes%20y%20Decretos/ernp16131.pdf

®Ley n° 15.322, art. 4.


http://www.bcu.gub.uy/Leyes%20y%20Decretos/ernp16131.pdf

e Cooperativas de Intermediacion Financiera: Empresas de IF que se

organizan como cooperativas y operan exclusivamente con sus socios.

e Empresas Administradoras de Grupos de Ahorro Previo: Empresas,
personas fisicas o juridicas que organizan o administran agrupamientos,
circulos cerrados o consorcios -cualesquiera sea su forma juridica o la
operativa que realicen- cuyos adherentes aportan fondos para ser
aplicados a la adquisicibn de determinados bienes o servicios y que

ademas realizan dicha actividad en forma exclusiva.

e Mediadores Financieros: El mediador financiero puede limitarse a
conectar las partes o puede agregar su garantia o aval, pero en cualquier
caso existe solo un negocio juridico que une al dador con el tomador de

fondos y no dos contratos independientes como en el caso de la IF.

Existen otros intermediarios mas alld de los incluidos en la citada
recopilacion de normas. Algunos de ellos, si bien no tienen representacion
en Uruguay existen bajo instituciones que funcionan de modo similar,

otros, tienen actividades reglamentadas por otras leyes.

Dentro del primer grupo cabe destacar las Save and Loans (S&L), las
Cajas de Ahorro, y las Uniones de Crédito. Todas ellas son intermediarios

financieros que aceptan depdsitos, con los que hacen préstamos directos



e invierten en valores’. Su funcionamiento se asemeja a lo que en la
regulacion uruguaya son las cooperativas de intermediacion financiera
(CIFs) de operatoria restringida, que no pueden recibir pasivos en forma
de depdsitos en cuenta corriente y por ende no pueden operar en las
camaras de compensacion de cheques, participando asi de forma cuasi-

plena en el sistema de pagos®.

Dentro del segundo grupo se encuentran por un lado los intermediarios
financieros no bancarios como las compafilas de seguro de vida, las
compafiias de seguros de propiedades y de accidentes que funcionan

como tenedores de riesgo®, y por otro, los fondos de pensién™®.

Parte Ill. Riesgos inherentes a la actividad bancaria

Desde la Optica de la institucién un riesgo refiere a la probabilidad de
ocurrencia de un hecho inesperado. Desde el punto de vista del
supervisor, la relevancia del concepto se basa en el potencial impacto
desfavorable de eventos inesperados sobre el patrimonio o las utilidades

de una institucion.

Para ampliar respecto de los cometidos y funciones de cada uno de estos
intermediarios véase “Mercados e Instituciones Financieras”, Fabozzi y Modigliani
1996).

g Para ampliar véase “Participacion de las Cooperativas de Ahorro y Crédito en los
sistemas de pagos en América Latina”, Maldonado, Carella y otros (2007).

° Reguladas por la Ley n° 16.426 disponible en
http://wwwO.parlamento.gub.uy/leyes/AccesoTextoLey.asp?Ley=16426&Anchor

19 Regulados por la Ley n° 16.713 disponible en
http://wwwO.parlamento.gub.uy/leyes/AccesoTextoLey.asp?Ley=16713&Anchor



http://www0.parlamento.gub.uy/leyes/AccesoTextoLey.asp?Ley=16426&Anchor
http://www0.parlamento.gub.uy/leyes/AccesoTextoLey.asp?Ley=16713&Anchor

La asuncion de riesgos constituye la esencia de la actividad de las
instituciones financieras. De hecho, la administracion bancaria busca
minimizar el riesgo para obtener un retorno determinado o maximizar el

retorno asumiendo un determinado nivel de riesgo.

Segun Van Greuning y Brajovic (2003), los bancos estan expuestos en el
curso de sus operaciones a una serie de riesgos que pueden clasificarse

en tres categorias: financieros, operacionales y del entorno.

Los riesgos financieros comprenden dos tipos de riesgo. Por un lado los
riesgos tradicionales a que se enfrentan los bancos, entre los que se
encuentran el de hoja de balance y estructura del estado de resultados,
crédito y solvencia. Por otro lado estan los riesgos de tesoreria basados
en arbitrajes financieros, entre los que se cuentan el de liquidez, cambio y

tasa de interés.

Por su parte, los riesgos operacionales se relacionan con los procesos
generales del negocio del banco y su eventual impacto sobre la
conformidad con sus politicas y procedimientos, sistemas internos,
tecnologia y seguridad de la informacion. Entre ellos se encuentra el
riesgo de fraude interno y externo, los riesgos tecnoldgicos, las practicas
del personal, clientes, productos y servicios, y el dafio de activos fisicos.
Otros aspectos de los riesgos operacionales estan vinculados con el

planeamiento estratégico, recursos internos y estructura organizacional.
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Los riesgos del entorno estan asociados con el ambiente de negocios,
incluyendo aspectos macroeconémicos y politicos, factores legales y
regulatorios, y aquellos que tienen que ver con la infraestructura general
del sector financiero y los sistemas de pagos. Este grupo incluye todos los
riesgos exogenos que, de materializarse, podrian poner en peligro las
operaciones del banco o socavar su capacidad para continuar con el

negocio.

Si bien pueden encontrarse diversas definiciones de cada riesgo asociado
a la actividad financiera, se establecen definiciones basicas para orientar

el trabajo del supervisor.

En este sentido, se consideran las establecidas en el documento de
Estandares Minimos de Gestion para Instituciones de Intermediacion
Financiera elaborado por la Superintendencia de Servicios Financieros del
BCU™. Si bien este documento abarca un mayor nimero de riesgos de
los que aqui seran expuestos, a continuacion se detallan los mas

relevantes a los efectos de este trabajo™?.
1. Riesgo crediticio

El riesgo de crédito se define como “la posibilidad de que la entidad vea

afectadas sus ganancias o su patrimonio debido a la incapacidad del

! Disponible en
http://www.bcu.gub.uy/Servicios-Financieros-SSF/Documents/estandares_minimos.pdf
' La necesidad de realizar una seleccién de los riesgos que seran expuestos responde a
la extension permitida para este documento
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deudor de cumplir con los términos del contrato firmado con la institucion

o de actuar segun lo pactado”.

En el caso del mercado hipotecario, el riesgo crediticio se torna muy
relevante por el hecho de que la transaccidén implica una promesa de
devolucion de capital e intereses a largo plazo, haciendo que el impacto
de acontecimientos futuros sobre la capacidad de pago del deudor se

vuelva aun mas impredecible.

Debido a la existencia de informacion asimétrica, la cuestion esencial en
la evaluacion del riesgo crediticio consiste en la recopilacion y andlisis de
informacion, haciendo imprescindible la definicion de criterios que

impliquen el conocimiento del deudor.

2. Riesgos de mercado

Los riesgos de mercado son aquellos en los cuales movimientos de las
variables de mercado -fundamentalmente tipos de cambio entre divisas y
tasas de interés- pueden afectar de modo adverso el valor de las
posiciones dentro y fuera de balance de la institucion. Dentro de este

riesgo se puede encontrar el riesgo cambiario y el de tasa de interés.

¢ Riesgo Cambiario

Se define como “el riesgo de que las ganancias o el ratio de
capital/activos se vea adversamente afectado por movimientos
desfavorables en la tasa de cambio entre divisas”.

12



Siguiendo a Pena (2006), el riesgo de tipo de cambio en economias
dolarizadas se conoce como el riesgo de que ante movimientos de las
cotizaciones entre divisas, los mayores requerimientos de capital en
moneda nacional (MN) para mantener constante el ratio capital/activos no
sean compensados por las variaciones de las posiciones en divisas
dentro y fuera del balance, medidas en MN. Si los activos de las
instituciones estdn mayormente denominados en MN, el riesgo de
mantenimiento del ratio se vuelve despreciable, debiendo considerar
solamente el impacto sobre resultados de los movimientos en las tasas de
cambio entre divisas, derivado de la toma de posiciones en distintas

monedas.

Para evitar el riesgo cambiario bajo esta ultima concepcién, la mejor
estrategia consiste en mantener la posicion nivelada, lo cual puede
lograrse a través de diferentes tipos de operaciones con fines de
cobertura, tales como operaciones de contado (spot), operaciones a

término, swaps de monedas y contratacién de opciones®.

Todo banco que opere con mas de una moneda estara asumiendo riesgo
cambiario si sus activos son mayores que sus pasivos, quedando con

posicion comprada en al menos una moneda.

Una expresion particular del riesgo cambiario es el riesgo de moneda,

riesgo que se presenta particularmente en el caso del Banco Hipotecario

B Para una vision de mecanismos de cobertura véase “Introduccién a los Mercados de
Futuros y Opciones”, John C. Hull (2002).
13



del Uruguay (BHU) debido a la presencia de operaciones realizadas en

Unidades Reajustables (UR)™.

Este riesgo es similar al cambiario en cuanto a sus efectos y forma de
medicion, pero con mecanismos de cobertura que son menos
operativizables. Las caracteristicas de la plaza financiera uruguaya hacen
que existan escasos mecanismos de mitigacién, por lo cual la institucién
que trabaja con la UR tiene la opcion de calzarse en colocaciones y

depdsitos o asumir el riesgo derivado de la posicion abierta.

Asimismo existe otra expresion vinculada al riesgo de tipo de cambio,
conocida como riesgo de tipo de cambio implicito, que surge cuando las
instituciones otorgan préstamos en moneda extranjera (ME) a deudores
con ingresos relevantes en moneda doméstica, dando lugar a un descalce
entre las monedas de referencia de las obligaciones que contraen y de los
ingresos que generan. Al respecto, Cayazzo et al. (2006) consideran que
los bancos -buscando alinearse a la regulacion prudencial en cuanto a
descalce de monedas- transfieren el riesgo cambiario a los deudores, no
obstante se exponen al riesgo de crédito derivado del descalce de

monedas de estos Gltimos™®.

" Unidad de cuenta creada en el marco de la Ley n° 13.728 “Ley de Vivienda”.
Originalmente era ajustada por el Poder Ejecutivo segun la variacion del indice Medio de
Salarios (IMS) en los ultimos 12 meses, en la actualidad se ajusta mensualmente.
' En Uruguay, Sander et al. (2008) en “Riesgo de tipo de cambio implicito en el sistema
bancario uruguayo: cambios regulatorios y evolucién post crisis 2002” desarrollan un
indicador de riesgo de tipo de cambio implicito que permite analizar la evolucion de dicho
riesgo para el caso uruguayo.

14



¢ Riesgo de tasa de interés

Se define como la probabilidad de sufrir pérdidas como consecuencia de
movimientos en las tasas de interés. En funcion del lugar donde ocurre el
impacto, se puede distinguir entre riesgo de tasa de interés de la cartera

de valores y riesgo de tasa de interés estructural.

El primero es el riesgo asociado a “las eventuales pérdidas en el valor de
mercado de la cartera de valores originadas por movimientos adversos en
la tasa de interés”. Se compone por una parte del riesgo general, que
proviene de cambios adversos en los precios debido especificamente a
variaciones en las tasas de interés de mercado libres de riesgo; y por otra
parte del riesgo especifico, que deriva de cambios adversos en el valor de
mercado de la cartera de valores debido a factores relacionados con los

emisores de los instrumentos que la integran.

El segundo es el “riesgo potencial de que los resultados o el patrimonio de
la entidad se vean afectados como consecuencia de movimientos en las
tasas de interés”, abarca la totalidad del balance de la institucion,
incluyendo las posiciones fuera de balance. Su existencia responde al
descalce de plazos entre activos y pasivos, y a las consiguientes

diferencias en los momentos de recalculo de tasas de unos y otros.

Se debe destacar que el riesgo de tasa de interés es inherente al

tradicional papel de los intermediarios financieros como transformadores

15



de vencimientos'®. Esta transformacion es particularmente importante en
el caso de los préstamos hipotecarios, dado que sus plazos exceden los

de otros tipos de créditos.

Un incremento de tasas de interés frente a una estructura de balance con
créditos a plazo superior que los depdsitos provoca una baja en el valor
del banco, ya que los depoésitos ajustan al alza sus intereses antes que

los créditos, deteriorando el flujo neto que generan activos y pasivos.
3. Riesgo de liquidez

Pueden considerarse dos dimensiones de este riesgo, correlacionadas
entre si. La dimension pasiva refiere al riesgo de liquidez de fondeo, el
cual “incluye la incapacidad de la institucién de gestionar bajas o cambios
inesperados en las fuentes de financiamiento”, y la dimensién activa
refiere al riesgo de liquidez de mercado, el cual “proviene de las
dificultades derivadas de los cambios en las condiciones de mercado que
afecten la rapida liquidacion de los activos con una minima pérdida de

valor”.

Este riesgo se materializa cuando no existen activos disponibles en
cantidad suficiente para honrar los compromisos financieros
oportunamente. Se cubre manteniendo niveles adecuados de encajes y

orientando los préstamos de modo que tengan un periodo de maduracion

'® El grado de vulnerabilidad de la institucién dependera de la conjuncién del tipo de tasa
asociada a los activos y pasivos (fija o variable) y de la estructura de plazos de los
mismos.
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promedio aproximadamente equivalente al de los depésitos. Esto ultimo
resulta dificil para las instituciones vinculadas a créditos de vivienda, por

las caracteristicas de plazo de los mismos.

Una institucion financiera para solucionar sus problemas de liquidez,
usualmente tratara de liquidar parte de sus activos -incluso afrontando
pérdidas al hacerlo-, convalidar tasas de interés superiores para retener

su fondeo o bien captar nuevos recursos.

Los riesgos de liquidez y tasa de interés se encuentran interrelacionados,
y se minimizan al seguir la estrategia de realizar colocaciones

aproximadamente al mismo plazo en que se pactan los depdsitos.

La alta exposicion del sistema financiero a los riesgos mencionados,
deriva en el riesgo de capitalizacion, el cual es funcién creciente del grado
en que los demas riesgos han sido tomados. Implica la probabilidad de

que la institucion registre pérdidas que afecten su patrimonio neto.

La gestion prudente y rentable de los riesgos asumidos es un factor clave
para las instituciones financieras, quienes deben implementar sistemas
integrales que incluyan politicas, procedimientos y mecanismos de control
con el objetivo de lograr una adecuada identificacibn, medicién y

monitoreo de los riesgos a los que se encuentran expuestas.
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EL BANCO HIPOTECARIO DEL URUGUAY

Parte |. La institucion desde sus origenes

El BHU es una institucion financiera publica especializada en créditos
hipotecarios, fundada en 1892 sobre la base del primer banco hipotecario
del pais: el Banco Nacional, fundado en 1877. En 1912 fue estatizado y
desde entonces hasta 1996 tuvo el monopolio de la linea de créditos

hipotecarios, fecha en que se sumaron a la oferta los bancos privados.

En sus inicios otorgaba préstamos en pesos corrientes a tasas topeadas y
subsidiadas, algunos concedidos al amparo de leyes especiales que
brindaban beneficios a funcionarios del Estado. El proceso inflacionario de
los ’50 volvié rapidamente obsoletos los montos prestados por no poder
ser reajustados, y las tasas reales promedio se volvieron negativas para
el periodo 1959-1968. La falta de recursos redujo los préstamos
otorgados pero la demanda se mantuvo, conduciendo al banco a trabajar
con voliumenes muy reducidos y altos costos, determinando una fuerte
descapitalizacion. La estructura del balance resultaba inadecuada a
contextos inflacionarios, los términos de los préstamos tanto en moneda
como en plazo hacian posible recuperar solo una parte del capital

prestado.



Buscando organizar el sistema, en 1969 la Ley n° 13.728' dio marco
regulatorio al Plan Nacional de Vivienda y sustituyo todas las leyes que
brindaban beneficios especiales. Su principal aporte fue la creacion de la
UR, unidad en la cual comenzaron a pactarse los préstamos de la

institucion.

El nuevo sistema se financiaba a través del Fondo Nacional de Vivienda,
principalmente con el Impuesto a las Retribuciones Personales y la

emision de Obligaciones Hipotecarias Reajustables.

La politica monetaria de los '70 provocd una apreciacion de la moneda
doméstica alterando los precios relativos e incrementando principalmente
los salarios en dolares (USD). Para alivianar los costos salariales, se
elimind progresivamente el Impuesto a las Retribuciones Personales
reduciendo asi los recursos del banco y, en su lugar, comenzaron a
incrementarse los depdsitos del publico, sustituyendo una fuente de

financiamiento sin costo por otra remunerada.

Hacia mediados de los '70 la institucion comenzé a dar partidas
adicionales a los préstamos ya otorgados para construccion, pues las
obras se paralizaban por falta de fondos como consecuencia de la pérdida
de poder adquisivo de la UR frente al indice de Costo de la

Construccion. En 1977 el banco absorbié las funciones del Instituto

' Disponible en
http://wwwO.parlamento.qub.uy/leyes/AccesoTextoLey.asp?Ley=13728&Anchor
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Nacional de Viviendas Econdmicas, pasando a desempefarse también

como constructor de vivienda.

Desde la década de los ‘80 debid recurrir a crédito externo del BCU,
organismos internacionales de crédito y banca privada, aumentando el
peso de sus pasivos en USD. El descalce de monedas existente tuvo un
efecto positivo en su balance, pues el IMS evolucion6 favorablemente
respecto al tipo de cambio incrementando el valor de los activos en
relacion a sus pasivos. La evolucion de los tipos de interés también lo
beneficié, pues subieron las tasas en pesos y bajaron las tasas en USD,

disminuyendo el servicio de su deuda.

A fines de los '80, con el doble objetivo de disminuir la posicion activa en
UR y la pasiva en USD, comenzaron a emitirse certificados de captacion

de ahorro en UR y ajustables por indice de Precios al Consumo (IPC).

En la década siguiente, se inicio el sistema de ahorro y préstamo en USD
buscando reducir el descalce. La captacion de mediano plazo estaba
mayormente definida en esa moneda a pesar de existir otras opciones

para el ahorro.

En junio de 2002 con el objetivo de generar instrumentos de largo plazo
en moneda doméstica protegidos contra la inflacién, el Poder Ejecutivo
creo la Unidad Indexada (Ul), dejando de manifiesto la incapacidad de la
UR para cumplir esa funcion. Desde entonces, el sistema de ahorro para

la vivienda del BHU pasé a denominarse en Ul.
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La combinacion de actividades ajenas al giro bancario junto a la
inadecuada politica de originacion de créditos generd superposicion de
riesgos y bajo seguimiento de la morosidad que, sumados a los

descalces, dejaron al banco en una situacion de extrema vulnerabilidad.

Su misién tenia desde los inicios un alto contenido social: cubrir la
demanda insatisfecha brindando vivienda a la poblacion y fomentando el
acceso a la misma a los sectores no bancarizables®®. Actualmente el
banco —que ha cumplido histéricamente funciones de banca comercial y
de fomento, incluso construccién inmobiliaria- mantiene el objetivo de
brindar acceso al crédito para adquisicion de vivienda, pero con un

enfoque mas de tipo bancario, atendiendo agentes con capacidad de

pago.

Parte Il. Analisis de situacién de la institucion. Periodo 2001-2010

II.1 El BHU en 2001: Debilidades estructurales y escenario pre crisis

Hacia fines de los '90 la regidén se vio afectada por sucesivos shocks
externos negativos, dando comienzo a un periodo de recesion que
determiné una caida de 7,3% del PIB de Uruguay en el periodo 1999-
2001. La alta dolarizacibn y el régimen cambiario de bandas
prevaleciente, implicaron un escaso margen de maniobra dejando en

evidencia las debilidades de la economia local.

'8 El banco canalizaba subsidios algunos explicitos otros implicitos -mediante tasas de
interés fuera de mercado o criterios de elegibilidad y/o seguimiento laxos- y no poseia
practicas bancarias acordes a los estandares del resto de la industria.
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Hacia fines de 2001 el BHU presentaba importantes fragilidades debido al
fuerte descalce financiero de monedas y plazos. El descalce de monedas
era un problema estructural: captaba fondos provenientes del ahorro de
los agentes denominado mayormente en ME, mientras que sus deudores
asumian obligaciones en UR. Asimismo la situacion patrimonial, la
morosidad, los niveles de cobertura de los préstamos y los altos costos
dejaban planteada una situacion que llevaria a la institucion a la

imposibilidad de enfrentar los efectos de cualquier cambio adverso.

En linea con el resto del sistema bancario, la institucion registré un
crecimiento sostenido de los pasivos en ME en el periodo 1998-2001.
Hacia fines de ese afio el 79% de los depdsitos del sector no financiero
(SNF) estaban denominados en ME, mientras que los activos en dicha
moneda alcanzaban tan solo el 10% del total de activos. El banco
aumentaba cada dia mas su posicién pasiva en ME, que al cierre del afio
represento casi 8 veces su patrimonio, quedando mas expuesto al riesgo
de tipo de cambio. La posicibn en UR por su parte era activa y en el

entorno de $ 30.600 millones, representando 9 veces su patrimonio.

Agravando las vulnerabilidades existentes, la evolucién de las unidades
de cuenta de activos y pasivos fue desfavorable respecto a las posiciones
de la institucion, incluso previo al desenlace de 2002. Ya desde principios
del 2000 el tipo de cambio comenzé a evolucionar por encima de la UR,
incrementando las pérdidas por la posicion pasiva en ME a la vez que las

ganancias derivadas de los activos en UR evolucionaban en menor
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medida. Este hecho agravo aun mas los resultados desfavorables que ya

se desprendian del descalce de monedas existente.

Variacion mensual del Délary la UR (%)

3,0% -
2,5% -
2,0% o
1,5% -
1,0% -
0,5% -
0,0% -
-0,5% A
-1,0% A

-1,5%

20% ° Euente:Elaboracion propia en base a datos de INE y BCU

Otra de las debilidades presentes era el descalce en plazos, que puede
constatarse al observar que los activos corrientes cubrian el 10% de los
pasivos corrientes’®. Esta situacién deriva del hecho de que las fuentes de
recursos del BHU eran en gran parte de corto plazo, mientras que la
cartera hipotecaria -al ser un banco de fomento orientado a la
canalizacion de fondos para la construccion o adquisicion de vivienda-

estaba pactada a plazos mas largos, entre 15y 25 afios.

Este desfasaje en la estructura de vencimientos de créditos y depdsitos
implica riesgo de liquidez. En particular, de producirse retiros de cuentas a
la vista mayores al 45%, el banco deberia incurrir en pérdidas econémicas

o disminuciones patrimoniales para poder enfrentar dichas obligaciones.

!9 Se consideran activos corrientes a las disponibilidades, valores publicos y créditos con
vencimiento menor a un afio. Los pasivos corrientes son aquellos con vencimiento
inferior o igual a un afo.
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Asimismo, dicho desfasaje implica riesgo de tasa de interés. Las tasas de
los activos -a largo plazo- estaban fijadas acorde a costos asociados y
lineamientos de politicas estatales, permaneciendo fijas durante la vida
del préstamo, mientras que las tasas de los pasivos -en su mayoria de
corto plazo- si bien eran fijas por definicion, resultaban variables pues se
alineaban a la tasa de mercado en cada vencimiento. De no existir esta
actualizacion de tasas pasivas, la continuidad del fondeo se veria

seriamente comprometida, manifestando nuevamente riesgo de liquidez.

En 2001 el sistema en su conjunto tenia en promedio un ratio de liquidez
de 47% respecto al total de depdsitos del SNF?°, mientras que en el BHU
este ratio era tan solo del 8%. Este hecho refleja no solo la debilidad
intrinseca de la institucién sino también su situacion desfavorable en

relacion al sistema bancario.

Riesgo cambiario implicito

Con el fin de reducir el descalce en monedas y evitar su riesgo inherente,
el BHU tenia dolarizada una fraccion de la cartera de créditos cubriendo
asi parte de su posicion. Este hecho contribuyé a mitigar, al menos en
parte, el riesgo cambiario en las hojas de balance del banco. Sin
embargo, la mayoria de los agentes que habia contratado préstamos en

USD percibia sus ingresos en pesos, por lo que en realidad solo se

2% F| ratio de liquidez se define como la relacién de activos liquidos (disponible, valores para la
inversioén y créditos vigentes con el SF) a depdsitos del SNF.
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traspaso el riesgo a los prestatarios, configurando asi una situacion de
riesgo de tipo de cambio implicito. Dicho riesgo considera el impacto que
un shock cambiario puede tener sobre la capacidad de pago de deudores

gue generan sus ingresos mayormente en moneda local.

En caso de que la totalidad de los agentes con créditos en ME se vieran
imposibilitados de hacer frente a sus deudas por una variacién en el tipo
de cambio, alrededor de la quinta parte del patrimonio del banco se veria
comprometida. Existia entonces, un riesgo de capitalizacion latente que el

BHU presentaba ya desde antes de la crisis.

Cartera vencida y categoria de riesgos

A partir de la recesion que se inici6 después de 1998, los niveles de
morosidad de la cartera de créditos comenzaron a elevarse. En diciembre
de 2001, la cartera de préstamos vencidos al SNF en relacion a la cartera

total del BHU representaba un 42%.

Pese al alto nivel de mora y en el contexto de una crisis alun moderada de
la economia, eran visibles carencias en materia de seguimiento y
recuperacion de créditos. Existia una importante brecha entre la cartera

gue podia ser objeto de reestructura y la efectivamente reestructurada; las
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refinanciaciones pactadas en 2001 ascendieron a unos $ 200 millones,

representando solo el 2% del total de créditos vencidos®.

Cuando se analiza la cartera desagregada por categoria de riesgos,
queda en evidencia la delicada situacion que presentaba la institucion

previo al estallido de la crisis.

Para fines de 2001 el 24% de los créditos vencidos al SNF eran de riesgo
“alto” -préstamos con atrasos mayores a 180 dias y menores a 240 dias- y
el 33% de “riesgo irrecuperable”-préstamos con atrasos mayores a 240
dias-. Esta ultima categoria estaba formada casi en su totalidad por
créditos otorgados en MN. Por otro lado, la cartera vencida en ME

mostraba riesgo alto e irrecuperable en el 80% de su volumen.

Créditos Vencidos al Sector No Financiero en 2001 (millones de $)

Categorias de | Moneda nacional | Moneda extranjera Total
Riesgo Volumen % Volumen % Volumen %
Real 4,183 44% 84 20% 4.267 43%
Alto 2.170 23% 149 36% 2.319 24%
Irrecuperable 3.059 33% 185 44% 3.244 33%
Total 9.412 100% 418 100% 9.830 100%

Fuente: Balance del BHU 2001

! L a Norma 3.8 de las Normas Contables para Empresas de Intermediacion Financiera,
establece que existe reestructuracion de operaciones de crédito cuando a través de la
suscripcion de un convenio de pago, concordato o nuevos documentos de deuda, se
modifica sustancialmente alguna de las condiciones de pago pactadas originalmente,
aunque contemple el pago de la totalidad de los intereses devengados desde la fecha de
efectuado el préstamo hasta la fecha de la reestructuracion.
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Valor de las garantias

Dada la situacién de riesgo de la cartera vencida resulta relevante
examinar el status de las garantias de los préstamos, constituidas por
hipotecas sobre inmuebles. La hipoteca es un mitigador del riesgo moral y
un alineador de incentivos para el deudor, otorgandole al acreedor un
derecho de prenda sobre ciertos bienes inmuebles que no se desplazan

de manos del prestatario®.

La evolucion del valor de los inmuebles mostraba una tendencia
decreciente, su precio en USD por metro cuadrado habia comenzado a
descender sisteméaticamente a partir de 1999. En consecuencia, los
créditos otorgados por el banco con garantias hipotecarias verian el valor
de estas reducirse, con el subsecuente efecto negativo en caso de que el

deudor caiga en mora y la garantia deba ejecutarse.

Al riesgo de pérdida que esto implica, se agrega el hecho de que las
garantias -aun previo a producirse la mayor pérdida de valor de los
inmuebles en 2002- eran en promedio significativamente menores al valor

de los préstamos luego de previsiones.

Cobertura Promedio con Garantias
Préstamos al Sector No Financiero / 2001

Cartera Vigente 80%
Cartera Vencida 72%

Fuente: Balance BHU 2001

22 Acorde a lo establecido en el art. 53 de la Ley n° 13.728, el préstamo garantizado con
hipoteca no debera exceder el 90% del valor venal del inmueble, no pudiendo
sobrepasar este valor al establecido en la tasacién por parte de un perito del banco.
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Este hecho agrava el riesgo moral, pues los costos que el deudor deberia
asumir en caso de no hacer frente a las obligaciones derivadas de los

préstamos resultan muy bajos.

Responsabilidad patrimonial neta y costos operativos

El banco no solo cumplia con las normas bancocentralistas que exigen el
mantenimiento de una Responsabilidad Patrimonial Neta (RPN) bajo lo
establecido en el art. N° 14 de la Recopilacion de Normas de Regulacion y
Control del Sistema Financiero, sino que mostraba un superavit -a pesar
del impacto negativo de los resultados de ejercicios anteriores y del

ejercicio en curso-.

A diciembre de 2001 la RPN ascendia a $ 7.946 millones mientras que el
minimo exigido era de $ 4.056 millones. No obstante, esta aparente
situacion de solvencia debe ser analizada en el contexto de la morosidad
de cartera de la institucién. Con un volumen de 42% de créditos vencidos,
y ante la posibilidad que los mismos se volvieran morosos o
irrecuperables, el superavit de RPN se transformaba en una reserva
insuficiente. Por otra parte, la participacion de fondos propios en el
financiamiento de la operativa medida a través del ratio

patrimonio/activos® -que alcanzaba al 8,7%- dejaba ver que la institucion,

% Este indicador muestra que proporcién de los activos de una institucion esta financiado
a través de aportes propios de capital. Su complemento refleja la parte financiada
mediante fondos de terceros.
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a pesar de tener un nivel de patrimonio adecuado a la regulacion, debia

financiar gran parte de sus activos con fondos de terceros.

Es importante destacar que el banco estaba operando con un margen
financiero negativo, cuando el resto de las instituciones bancarias estaban
obteniendo margenes -aunque bajos en algunos casos- siempre positivos.
Este problema de rentabilidad indicaba que la institucion se encaminaba
lentamente a la quiebra, independientemente de los efectos que la crisis

por venir pudiera causarle.

A cierre de ejercicio el balance mostraba una pérdida de $ 5.583 millones,
equivalente al doble de los resultados acumulados, explicada casi en su
totalidad por las pérdidas financieras. El patrimonio -que ascendia a $
3.436 millones- no seria suficiente para afrontar siquiera un ejercicio mas
como el transcurrido en términos de resultado sin quedar por debajo de la

RPN minima exigida, e incluso con un patrimonio negativo.

Con un volumen de costos operativos que representaba casi el 41% de
las ganancias totales, la estructura de costos resultaba sustentable solo
en el auge del ciclo econémico. Con una plantilla que superaba 1.300
funcionarios, los costos salariales explicaban el 13% de la pérdida del
ejercicio y representaban el 22% de las ganancias financieras generadas

por la cartera vigente.

Mientras que en promedio cada sucursal de la banca privada reportaba

ganancias financieras por $ 335 millones al afio, la banca oficial obtenia $
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306 millones. La diferencia se vuelve relevante al relativizarla con
cantidad de funcionarios, donde el BHU generaba tan solo $ 2 millones

anuales, el resto del sistema bancario obtenia $ 14 millones.

[I.2 El BHU en 2002: Efecto de la crisis y materializacion de riesgos

A mediados de 2002 el pais se vio inmerso en una de las mayores crisis
de su historia, una crisis bancaria, cambiaria y de deuda publica, cuyo
detonante fue el colapso del sistema financiero argentino en diciembre de
2001. El desenlace tuvo lugar en el contexto de una economia con
vulnerabilidades, donde la elevada dolarizacién y los problemas de
solvencia del sistema financiero, la creciente fragilidad de las cuentas
fiscales, la incertidumbre de los agentes y la dependencia del comercio

regional tuvieron un rol preponderante.

El sistema financiero uruguayo se vio fuertemente afectado por el efecto
contagio de la corrida de depdsitos en Argentina, que implicé para agosto
de 2002 la pérdida del 48% del stock de depdsitos existente en febrero de
ese afo. El financiamiento concedido por el Fondo Monetario
Internacional y el préstamo puente otorgado por el gobierno de EEUU

permitieron poner en marcha el Fondo de Estabilidad del Sistema
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Bancario -Ley n° 17.523%-, el cual result6 clave para detener la corrida

bancaria y preservar el sistema de pagos de la economia.

El BHU fue uno de los bancos que mas se perjudico por la crisis, la cual le
significd no solo problemas de liquidez sino también de solvencia ya que,
dado el descalce de monedas existente, sus pasivos se incrementaron
con el valor del délar mientras que sus activos lo hicieron en menor

medida, puesto que se ajustaron por inflacion o por salarios.

El abandono de la politica cambiaria de bandas de flotacion® y el
deterioro general de la situacion econdmica, materializaron riesgos
latentes dada la estructura de fondeo y la composicién de cartera de la
institucion. Como resultado pasé a tener insuficiencia patrimonial,
cuantiosas pérdidas financieras -que redundaron en una enorme pérdida
del ejercicio- y altos niveles de morosidad. Esto condujo a la

reestructuracion de operaciones y al cese del otorgamiento de préstamos.

Estructura del negocio

La Ley n° 17.596%°, promulgada el 13 de diciembre de 2002, modifico
entre otras cosas el art. 18 de la carta organica del banco, proporcionando

un nuevo marco legal para su accionar. Entre otros aspectos establecio

24 Disponible en
http://sip.parlamento.gub.uy/leyes/AccesoTextoLey.asp?Ley=17523&Anchor

* El 20 de junio el tipo de cambio interbancario comprador se situ6 en $ 19,01,
alcanzando su valor maximo en setiembre del mismo afio, cotizando a $ 32,375 por
dolar.

?® Disponible en
http://sip.parlamento.gub.uy/leyes/AccesoTextoLey.asp?Ley=17596&Anchor
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qgue deberia actuar como institucion financiera especializada en el crédito
hipotecario, facilitando el acceso a la vivienda, en virtud de lo cual acot6
las actividades que podia desarrollar. La carta anterior establecia que
podia realizar -ademas de las actividades propias de un banco
hipotecario-, las actividades correspondientes a un banco de fomento de
la industria de la construccién y de la vivienda, y las propias de un banco

comercial si eran necesarias para el cumplimiento de sus cometidos.

A diferencia de la anterior, la nueva ley identificaba claramente los
beneficiarios y destinos del crédito, estableciendo que podia otorgar
préstamos a personas fisicas para la adquisicion, construccion o refaccion

de vivienda propia, con garantia hipotecaria.

Limit6 la captacion de fondos a lo establecido en la normativa
banconcentralista, ya que hasta ese momento captaba depdsitos que

podian ser reajustables o no, con o sin intereses y a cualquier plazo.

Para a la reinversion de fondos liquidos se determinaron especificamente
las instituciones e instrumentos en que podrian colocarse, acotando el
universo de posibilidades que dejaba abierto la ley anterior. Se permitia
realizar depésitos en BCU y bancos publicos, a la vez que se podia

invertir en titulos emitidos por el Gobierno Central o por el BCU.

El nuevo marco suponia un proceso de reformas que implicaba desde una
reestructura organizativa hasta el abandono paulatino de operativas no

previstas por la ley.
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Al cierre de ejercicio, los estados contables incluian la capitalizacion de
USD 258 millones correspondientes al total de la deuda originada durante
2002 con BCU, no obstante esta integraciéon de capital, la institucion

registré un déficit de $ 1.737 millones en relacién a la RPN minima.

El ratio patrimonio/activos disminuy6 a 6% en 2002, indicando que en la
estructura de financiamiento los fondos de terceros pesaban aun mas que
el afio anterior. Este hecho responde a la disminucién del patrimonio y no
al incremento de los pasivos que, si bien sufrieron importantes cambios

en su composicion, disminuyeron en volumen.

En el mes de mayo el gobierno resolvid atribuir caracter subordinado a la
deuda que el BHU mantenia por asistencia financiera por un monto de
USD 664 millones, ademas de convertir la unidad de cuenta de la deuda a

pesos reajustables por IPC a partir de enero de 2002.

Por otro lado, las obligaciones con el sector financiero (SF) aumentaron al
76% del total de obligaciones como consecuencia de la asistencia

recibida hasta julio de ese afio.

Obligaciones con el Sector Financiero y
No Financiero
100% 1

80%
60% |
40% |

20%

0% -
2001 2002
¥ Sector Financiero ™ Sector No Financiero

Fuente:Elaboracion propia en base Balances Auditados BHU
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Esta asistencia fue necesaria para compensar el retiro de depdsitos del

SNF que, hasta el afio anterior, representaban el 70% del fondeo.

Dichos depdésitos disminuyeron en un 79% y la caida en los plazos fijos
explica la mayor parte del descenso. Hubo también una reduccion de los
depdsitos en ME, que pasaron de representar el 79% del total de

depdsitos en 2001 a solamente el 16% en 2002.

El fondeo del SNF que continu6é en la 6érbita del banco, sufrid
modificaciones en su estructura de vencimientos ya que la Ley n°® 17.523
establecia la reprogramacion a 3 afios de los plazos fijos constituidos con
anterioridad al 30 de julio. Como consecuencia, el 63% de dichas
obligaciones quedd pactado a mas de 3 afios -frente al 15% que en 2001

tenia vencimiento en ese plazo-.

Los activos también disminuyeron en términos globales, destacandose los
menores niveles de disponible y valores publicos en ME, a la vez que la

disminucion y los cambios en la composicion de la cartera de créditos.

Al cierre de 2001, la institucion tenia un stock de Bonos del Tesoro
Nacional emitidos en USD que alcanzaba un valor contable de $ 711
millones. Para diciembre de 2002 esa cifra habia caido un 98%,
situdndose en apenas $ 16 millones. Esta disminucién respondié en su
mayor parte a la venta de titulos para obtener liquidez y en menor medida,

a la pérdida de valor del stock que permaneci6 en poder del banco.
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Hasta febrero Uruguay habia pertenecido a la lista de paises con grado
de inversion no especulativa, pero como consecuencia de una multitud de
factores locales y regionales, Standard & Poors redujo la calificacion de la
deuda soberana uruguaya a grado especulativo. Uno de los efectos de
este hecho fue la caida en los precios de los bonos uruguayos como
consecuencia de la relacibn negativa precio-rendimiento, con el
consiguiente aumento en el riesgo pais. El mayor riesgo asociado a los
titulos uruguayos se puede observar a través de la evolucion del indice
UBI*’ elaborado por Republica AFAP, este indice comenzé el afio en 228
puntos basicos (pbs), alcanzé un pico de 3.099 pbs el 30 de julio y cerrd

en 1.706 pbs.

Como consecuencia de la disminucion del disponible y de los valores
publicos, los activos liquidos descendieron a $ 269 millones cuando en
2001 esa cifra alcanzaba los $ 1.782 millones, pasando de representar el
4,5% a menos del 1% del total de activos. Si se los compara con las
cuentas a la vista, que representaban el 38% de los depdsitos del SNF, la
liquidez cubria apenas el 15% de los pasivos exigibles inmediatamente, lo

cual denota una comprometida situacién también en este sentido.

" Uruguay Bond Index. Se calcula a diario y refleja el "spread” promedio entre el
rendimiento de los bonos uruguayos y el rendimiento de los bonos del tesoro
norteamericano. La existencia de un diferencial entre el rendimiento de los bonos
soberanos de un pais respecto de Estados Unidos (considerado el pais con menor nivel
de riesgo en el mundo) es usualmente atribuible a un premio por riesgo de "default" o
incumplimiento de las condiciones de la deuda.
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Al comparar activos contra pasivos corrientes se observa que el ratio
empeoro respecto a 2001, alcanzando un valor de 6,5%, lo cual significa
gue el banco podia cubrir menos de una décima parte de sus obligaciones
de corto plazo con los activos liquidos de los que disponia, implicando

necesariamente riesgo de liquidez.

En cuanto a la cartera de créditos, el Directorio del BHU en el acta N°
13.822 de diciembre de 2002, aprobd la instrumentacién de medidas que
brindaban una solucién a la problematica situacion de los deudores en
USD, quienes podrian refinanciar su deuda y extender el plazo o
acogerse a distintas opciones de denominacién para el pago de sus
cuotas. A los efectos de ver el impacto en la composicion de la cartera,

interesa destacar las medidas comprendidas en la dltima opcion:

e Los deudores podrian permanecer en USD con una tasa no
superior al 8% anual, con el beneficio del descuento de un punto

de tasa si mantenian atrasadas menos de 2 cuotas.

e Quienes habian celebrado contratos para financiacion de compra
de vivienda con anterioridad al 1° de julio de ese afio, podrian

pasar a un sistema de reajuste acorde a:

o La variacién de la UR, que abarcaba solo cuotas impagas

posteriores al 1° de mayo.
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o La variacion de la Ul, que abarcaba solo cuotas impagas

posteriores al 1° de julio.

Esta disposiciéon habria provocado una migracion de préstamos en USD a
préstamos en UR y Ul, por lo cual seria esperable notar un incremento de
la cartera en MN. Sin embargo dicha cartera no solo no aumenta, sino
que por el contrario disminuye, lo cual responde a la conjuncion de dos
hechos: el cierre de la ventanilla de préstamos y el programa de

incentivos para pre cancelaciones de deuda.

En tres oportunidades, durante 2002, se puso en marcha una politica
excepcional de bonificaciones por cancelaciones anticipadas vy
amortizaciones extraordinarias, con el objetivo de obtener liquidez en un
contexto donde la recaudacion mensual estaba disminuyendo. La primera
fase tuvo lugar a partir de mayo, segun se establecia en el acta n® 13.773
de Resolucién de Directorio, a ella soélo pudieron acceder los deudores en
UR con no menos de 12 cuotas remanentes de préstamos obtenidos
hasta enero de 1997, logrando quitas por bonificacion total o parcial de
deuda de entre 10% y 45%, dependiendo del nUmero de cuotas a vencer

y de la tasa de interés del contrato.

La segunda etapa, que finalizé el 30 de setiembre segun acta n° 13.800,
extendio el beneficio a los préstamos originados hasta el 31 de diciembre
de 1999 e incluyé a los deudores en USD, quienes recibirian una

bonificacion del 12% si tenian mas de 25 cuotas pendientes. En esta
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oportunidad, a lo establecido en la primera etapa se agrego el beneficio
adicional de 5% de bonificacién para quienes cancelaran la deuda en su
totalidad. Por otra parte, quienes cancelaran parcialmente podrian elegir
entre disminuir la cuota alargando el plazo o directamente disminuir el

plazo a través del total cancelado anticipadamente.

La dltima fase tuvo lugar en noviembre, abarcé los préstamos concedidos
hasta el 31 de diciembre de 2000 en UR y establecid6 una escala en
funcion de cuotas a vencer y tasa de interés del contrato para los
préstamos en USD originados hasta el 31 de diciembre de 1999, que
implicaba bonificaciones entre 8% y 23% con un 3% adicional en caso de

cancelacion total, de acuerdo a lo establecido en el acta n°® 13.817.

Esta politica de cancelaciones anticipadas si bien permitié a la institucion
hacerse de fondos liquidos, implicé necesariamente renunciar a una parte
de los activos mediante quitas ofrecidas a los deudores, redundando asi
en una disminucion del patrimonio que lo conducia inequivocamente a un
camino de descapitalizacién. Este hecho es una manifestacion clara de
cémo un problema gque en sus origenes es de liquidez puede terminar en

un problema de solvencia.

Posiciones

El elevado volumen de pasivos en ME determiné nuevamente en 2002

una posicién pasiva en esa moneda, que si bien disminuyd en términos
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absolutos respecto al afio previo, como consecuencia de la depreciacion
cambiaria alcanzé a representar casi 12 veces el patrimonio. La posicion
en UR por su parte, continué siendo activa por el peso de la cartera

hipotecaria en esa unidad.

Calce de Monedas / 2002
. . Posicion |Posicion/Pat
Moneda Activos Pasivos Neta (n° veces)
USD (Miles de USD) 92.383 1.062.895 | (970.512) (12)
UR (Miles de $) 30.267.990 | 3.196.361 | 27.071.629 12

Fuente: Balance Auditado BHU 2002

Para cuantificar el efecto que sobre la posicion en ME tuvo la devaluacion,
basta considerar dicha posicién valuada al tipo de cambio de cierre de
2001, constatando que representaba 6,5 veces el patrimonio. Entonces,
por el solo efecto del alza del tipo de cambio ocurrida en 2002, el riesgo
cambiario de la institucion -medido a traves del peso de la posicién en ME

en el patrimonio- se vio practicamente duplicado.

Estructura de cartera'y morosidad

En referencia a la estructura de cartera, la situacion era mas compleja que
en el afio anterior. Los gréaficos siguientes muestran como la cartera en
mora habia trepado hasta el 57% de la cartera total -alcanzando a
representar casi 6 veces el patrimonio de la institucion-, a la vez que mas
de la mitad de los créditos vencidos estaban clasificados como

irrecuperables.
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Estructurade la Cartera Total

100% 100%
J % - 33%
60% - 60% -

Cartera Vencida por Categoria de Riesgo

40% 40%
58%
20% - . 43% 20% -
0% T 0% -
2001 2002 2001 2002

Vigente  ®Vencida EReal HAlto Irrecuperable

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BHU

El peso relativo de la cartera en ME en la cartera total habia aumentado a
10% pues, si bien habia tenido lugar una migracion de préstamos en USD
a otras denominaciones, la cartera total habia disminuido. En lo que hace
a la composicion de los créditos en ME, se invirti6 la proporcion de
créditos vencidos en el total respecto al afio previo, alcanzando el 67%, lo
gue puede asociarse al efecto negativo del alza del tipo de cambio sobre
la capacidad de pago de los deudores, constituyendo la materializacion

del riesgo de tipo de cambio implicito.

Por otra parte, la situacién de las garantias con respecto a los créditos
continu6 siendo compleja y se agravo debido al desplome de precios de

las propiedades que alcanzo6 el valor minimo en el afio en consideracion.

Como puede observarse en el cuadro, en promedio, la cartera vigente
estaba cubierta con garantias en un 81% y la cartera vencida solo en un

73% de su volumen.
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Cobertura Promedio con Garantias
Préstamos al Sector No Financiero / 2002

Cartera Vigente 81%

Cartera Vencida 73%

Fuente: Balance BHU 2002

Sumando la caida de valor de los inmuebles a la depreciacion cambiaria,
se llega a una situacion complicada tanto para los deudores en USD -que
probablemente verian dificultada su capacidad de pago- como para el
banco -que no estaba totalmente cubierto ante la posibilidad de que el

deudor no pagase-.

En linea con lo ocurrido en los afios previos, las reestructuras de créditos
no se ajustaban a la realidad de la institucion. El volumen refinanciado en
2002 ascendia a $ 148 millones, dejando el ratio de reestructurados sobre

cartera vencida en 1,2%.

Impacto de los cambios en variables macroecondémicas relevantes

En un contexto de corrida de depdsitos en el sistema financiero nacional,
las instituciones debieron convalidar mayores tasas de interés para lograr

retener al menos parcialmente sus fuentes de fondeo.

El importante aumento de la morosidad resultante de la recesién en la que
ingreso la economia uruguaya en 1999 y el aumento del peso de los

costos operacionales en los bancos, dada la contraccion de la actividad,
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derivdb en un aumento de tasas nominales en MN, a lo cual debe

agregarse el riesgo por devaluacion.

El costo de los fondos en USD, por su parte, depende principalmente de
la tasa internacional y de la prima de riesgo pais. Las tasas en ME
siguieron la tendencia de las tasas internacionales durante buena parte
del periodo analizado, con un spread que oscil6 entre 4 y 8 pp hasta
2002. El devenir de la crisis bancaria modificO ese comportamiento,
puesto que las tasas locales tendieron al alza a pesar de la reduccién de

las tasas internacionales, con lo que el diferencial llegé a superar 11 pp*.

La variacion de tasas, en un contexto de descalce de plazos, expone a la
institucion al riesgo de tasa de interés. Si los activos tienen en promedio
mayores plazos que los pasivos, un aumento en la tasa tiene el efecto de
disminuir los ingresos netos por intereses debido al aumento en el costo
del financiamiento. Si tal aumento es permanente, el valor econémico del
banco se ve afectado negativamente ya que disminuye el valor presente

de sus ingresos futuros.

Los riesgos asociados a la variacion de tasas de interés y al descalce de
plazos se agravan en presencia de tasas de interés fijas por el lado activo
del balance y variables por el lado pasivo. De hecho y como serd visto
enseguida, la variacién registrada en las tasas afectd el resultado del

ejercicio en 2002, que registré la mayor pérdida de los ultimos afios

8 Fuente: Vallcorba y Delgado “Determinantes de la Morosidad Bancaria en una
economia dolarizada: El caso Uruguayo”, 2006, pagina 17.
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alcanzando los $ 22.831 millones, explicado casi en su totalidad por el

volumen de las pérdidas financieras.

Pérdidas Financieras vs Patrimonio (millones de $)

Afo | Pérdida Financiera| Patrimonio | Pérdida/Pat (n° veces)

2001 6.273 3.436 1,8
2002 23.086 2.206 10,4

Fuente: Elaboracién Propia en base a datos de Balances Auditados BHU

Estas pérdidas, valoradas en MN, se incrementaron significativamente
siendo casi 4 veces superiores a las de 2001. En 2002 la relacién
pérdidas financieras a patrimonio era algo mayor a 10 veces, mientras

que el afio anterior habia sido de casi 2 veces.

Para analizar el por qué de este incremento es necesario desglosar entre
los efectos debidos a la variacion del tipo de cambio y los

correspondientes a la tasa de interés.

Dentro de las pérdidas cada rubro sufrié variaciones diferentes, siendo las
pérdidas por obligaciones del SF en MN las que tuvieron mayor incidencia
en este incremento, seguidas de las correspondientes a valuacién de

activos y pasivos en ME.

Bajo el supuesto de que el incremento en las pérdidas por valuacion
responde integramente al efecto del alza del tipo de cambio, en los

siguientes cuadros se analizan las pérdidas generadas por IF.
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Obligaciones en Moneda Nacional (miles de $)

Afo 2001 2002 Variacion interanual
Sector | Obligaciones _Perdlqlas Obligaciones _Perdu_jas Obligaciones _Perdlc_jas
Financieras Financieras Financieras
SF 15.758 15.462 15.268 4.062.189 -3% 26.172%
SNF 5.593.931 719.295 4.879.464 877.500 -13% 22%
Total 5.609.689 734.757 4.894.732 4.939.689 -13% 572%
Obligaciones en Moneda Extranjera (miles de USD)
Afo 2001 2002 Variacion interanual
Sector |Obligaciones _Perdlt_jas Obligaciones _Perd|(_jas Obligaciones _Perdl(_jas
Financieras Financieras Financieras
SF 720.357 8.338 944,558 24.345 31% 192%
SNF 1.273.790 52.210 117.352 26.565 -91% -49%
Total 1.994.147 60.548 1.061.910 50.910 -47% -16%

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del BHU

De no existir variaciones en la tasa de interés, una variacion en el pasivo
debe producir necesariamente una variacion de la pérdida asociada en el
mismo sentido y magnitud, expresados ambos -pasivo generador y
pérdida obtenida- en la moneda correspondiente®®. Por el contrario,
cuando hay modificaciones en la tasa de interés, la variacion de la pérdida
en relacion al pasivo depende del sentido y magnitud de la variacion de la

tasa.

Al realizar el analisis para los rubros en MN, se observa una caida de las
obligaciones entre 2001 y 2002, tanto para el SNF como para el SF -13%

y 3% respectivamente-.

# Ppasivos y pérdidas se expresan en su moneda de origen para evitar posibles

distorsiones generadas por las variaciones en el tipo de cambio.
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Para el SNF las pérdidas aumentan un 22%, pese a la caida en las
obligaciones. Acorde a lo mencionado previamente, este hecho evidencia
el efecto tasa de interés, ya que frente a una reduccion del pasivo es
esperable -de mantenerse la tasa de interés constante- una reduccion en
las pérdidas asociadas. Muy por el contrario, dichas pérdidas se

incrementan.

La evidencia es mas notoria para las obligaciones del SF, ya que el
incremento de las pérdidas fue mucho mas elevado en relacién con el
SNF. En este sentido, es necesario destacar que el andlisis solo
considera datos al cierre de cada afio y no recoge la dinamica al interior,
gue en este caso puntual es relevante para explicar lo sucedido. Durante
el peor momento de la crisis la institucion se vio obligada a tomar pasivos
a tasas muy altas, parte de los cuales ya habian sido parcialmente
cancelados al final de 2002, hecho por el cual las obligaciones al cierre de
cada afo son casi equivalentes. No obstante, los costos asociados a esos
pasivos onerosos permanecen en el balance, lo que explica la magnitud

de la variacion en la pérdida.

En lo que refiere a los rubros en ME, caen las obligaciones con el SNF y
aumentan aquellas con el SF. La disminucion de 91% en los pasivos con
el SNF responde enteramente al significativo retiro de depdésitos en 2002.
Sin embargo el volumen de pérdidas asociadas -que se redujo casi un

50%- no se condice con la mayor disminucion en las obligaciones.
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Con el SF por su parte, frente al aumento de aproximadamente 30% en
las obligaciones, las pérdidas aumentaron 192% en relacion a 2001, lo
gue también responde a la contratacién y cancelacion parcial de pasivos

caros al cierre de 2002.

En sintesis, las pérdidas en MN -a pesar de la disminucion de las
obligaciones- registraron un incremento muy elevado, explicado por el
aumento de tasas de interés y la contratacion de pasivos onerosos de
corto plazo. En moneda extranjera sin embargo, el signo de las
variaciones totales fue el mismo. Mientras las obligaciones cayeron un
47%, las pérdidas lo hicieron en una proporcién bastante menor -16%-,
reduccion que deja en evidencia el aumento experimentado en las tasas
de interés. Se puede concluir entonces que el riesgo estructural de tasa
de interés, latente en el BHU desde periodos previos a la crisis, se
materializé en 2002 debido a la evolucion desfavorable en las tasas dado

el descalce de plazos existente.

La recesidn que comenzo a finales de los noventa, y que se acentud con
la crisis del 2002, generd también un importante deterioro en el mercado
laboral, especialmente en dos de sus principales indicadores: desempleo
y salario real. EI desempleo se incrementd considerablemente alcanzando
en 2002 el maximo guarismo de la historia, lo que se atribuye en su mayor
parte, a la desaceleracién generalizada en casi todos los sectores de

actividad econémica y a la consiguiente disminucién en la demanda de
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mano de obra. Por su parte, los ingresos de los hogares cayeron mas de

un 19% respecto al afio previo.

Evolucion del Desempleo y el Salario Real
Variable / Afio 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Tasa de Desempleo (%) 10,1 | 11,3 | 13,6 | 15,3 | 17,0
Salario Real - variacioén anual (%) | 1,60 | 0,95 |-1,88 | 0,01 |-19,49

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Siguiendo a Vallcorba y Delgado (2006)*, “el crédito bancario tiende a
seguir un patrén con un claro comportamiento pro ciclico”. Esto es, en la
fase ascendente del ciclo econémico el crédito tiende a mostrar una
expansion acelerada mientras que durante la fase descendente se
contrae, acentuando aun mas la desaceleracion economica. Es asi que la
evolucion de la morosidad bancaria presenta también un comportamiento
ciclico. En la fase alta del ciclo, la inexistencia de restricciones de acceso
al crédito y los ingresos crecientes, hacen que los agentes presenten
menores dificultades para afrontar sus obligaciones financieras,
disminuyendo los niveles de morosidad del crédito. En la fase recesiva
por el contrario, son caracteristicas la contraccion crediticia, la reduccion

de los ingresos y del empleo, por lo cual la morosidad suele aumentar.

Por consiguiente, la disminucién del salario real y del empleo registrada
durante la crisis de 2002 formé parte de los diversos factores que

generaron el incremento de la morosidad del BHU. Los trabajadores

% Op. cit.,pagina 4.
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perdieron poder de compra -y de pago- en forma significativa, provocando
gue muchos no pudieran hacer frente a sus deudas y debieran
refinanciarlas. Como ya se menciond, los créditos vencidos pasaron a
representar el 57% de la cartera total, registrando un incremento

interanual en 2002 de 36%.

A los efectos de entender el impacto de los sucesos de 2002 sobre la
morosidad, se realiza un breve analisis de sensibilidad respecto al
desempleo, salario real y producto bruto interno, para el BHU y el Banco

Republica del Uruguay (BROU)®.

Para el BHU se constatd que la elasticidad de la morosidad frente a las
tres variables consideradas fue mayor a 1 en valor absoluto, implicando
una relacion elastica. El aumento interanual de 11,1% en el desempleo, la
disminucién de 19,5% en el salario real y la caida del orden de 7,7% en el

PIB tuvieron un impacto negativo y mas que proporcional en la morosidad.

Para el caso del BROU, donde el ratio de morosidad registré un aumento
interanual de 13,3% alcanzando en 2002 una proporcién de cartera
vencida sobre cartera total de 30%, la situacion fue diferente. Si bien la
morosidad ante el incremento del desempleo y la caida del PIB present6
una relacion elastica, fue relativamente inelastica ante la caida del salario

real. En este caso y a diferencia del resultado obtenido para el BHU, una

31 Se realizé el calculo de la elasticidad de la morosidad a cada variable considerada,
como la variacion porcentual ocasionada en la morosidad en respuesta a una variacion
de 1% en cada una de las variables macroecondémicas.
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disminucion de 19,5% impactd6 en la morosidad menos que

proporcionalmente.

En resumen, el BHU resultd presentar una mayor sensibilidad que el

BROU a las variables consideradas.

Elasticidad respecto a variables consideradas

Variable | Variacién 02/01 | BHU BROU
Desempleo 11,11% 3,15 1,20
Salario real -19,50% -1,79 -0,68

PIB -7,70% -4,54 -1,73

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCU e INE

[1.3 El BHU en 2003-2008: Contexto favorable y recuperacion espuria

La crisis dejé a la institucion con insuficientes niveles de capital y
disponibilidades, un alto ratio de morosidad y abultados gastos de
funcionamiento, determinando el cierre de sus lineas de crédito a fines de
2002. En ese contexto, era altamente necesario un redisefio del BHU que
le permitiera reingresar al mercado y competir con las instituciones
privadas. Es asi que, a partir del afio 2005 y mas tarde en 2007 bajo el
amparo de la Ley n° 18.125%, comenzé a plantearse un largo proceso de
reestructura con el fin de dotar al banco de condiciones econdmicas,
operativas y regulatorias adecuadas. La puesta en practica de la
reestructura, que comienza en 2009, sera tratada en detalle en la proxima

seccion.

%2 Disponible en
http://wwwO.parlamento.qub.uy/leyes/AccesoTextoLey.asp?Ley=18125&Anchor
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Durante el lapso 2003-2008, a pesar de que la actividad del banco -
medida como colocacion de créditos y captacion de nuevos depdsitos- no
crecio, pudieron verse signos de recuperacion y fortalecimiento vinculados

en gran parte con el entorno macroeconémico.

Al cierre de 2003 el pais ya daba claras sefiales de haber superado la
fase recesiva iniciada en 1998, donde la reactivacion respondia
fundamentalmente al favorable contexto externo, las bajas tasas de
interés internacionales, la mejora en la competitividad de la produccion
nacional y la modificacién de la situacion financiera que, debido a la
exitosa operacion de canje de deuda publica, habia dado un giro a las
expectativas haciendo retornar parcialmente la confianza en el sistema

financiero y en el sector publico.

Las tasas de interés pasivas declinaron rapidamente luego del tercer
trimestre de 2002, aquellas para colocaciones en pesos se estabilizaron
en niveles bajos para los afios siguientes alcanzando al 5,4% a fines de
2008, mientras dichas tasas en USD estaban descendiendo por segunda

vez luego de la crisis, finalizando 2008 entorno al 1%.

Las influencias de los paises vecinos fueron predominantemente
positivas. Argentina habia encausado su recuperacion en 2003 vy
continuaba creciendo a tasas superiores al 7% en 2008, Brasil también
crecia -aungque a tasas mas moderadas, en el entorno de 5%- mostrando

signos de estabilidad financiera.
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No obstante la sensible reactivacion de la actividad, entre 2003 y 2005
subsistieron altos niveles de desempleo y deprimidos salarios, que
retomaron sus niveles pre crisis con cierto rezago. En lo que respecta al
mercado de trabajo y al ingreso de los hogares, 2006 fue un afio
particularmente favorable, donde la reinstalaciéon y consolidacion de los
Consejos de Salarios como mecanismo de negociacion y el aumento del
Salario Minimo Nacional -que venia registrandose desde 2005-
contribuyeron al buen desempefio de esas variables. Al cierre de 2008, el
desempleo habia caido al 7% -nivel incluso mas bajo a los registrados
previo a la recesion-, el ingreso de los hogares se recuperaba fuertemente
por cuarto afio consecutivo y el salario real continuaba elevandose,
aunque todavia se situaba un 5,2% por debajo del vigente previo a la

crisis.

En el sistema bancario -que se fortaleci6 durante todo el periodo- el
regreso de los depdsitos se caracterizO por un fuerte volumen de
colocaciones a la vista, reafirmando la preferencia del puablico por la
liquidez. Los depositos del SNF registraron un incremento interanual de
32% en 2008, mostrando un dinamismo muy superior a los afios
anteriores. La composicion por monedas sin embargo no se modifico
sustancialmente, la dolarizacion de depodsitos del sistema a fines de 2008
se mantuvo en niveles altos en el entorno del 78%, a pesar de la

tendencia decreciente en este sentido iniciada en 2003. Por su parte, el
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stock total de créditos mostré evidencias significativas de reactivacion a

partir de 2006.

El ratio de morosidad del sistema financiero -sin considerar al BHU-
experimentd una mejora progresiva en los aflos posteriores a la crisis,
cerrando 2008 con valores cercanos al 1%. Esta reduccion se explica por
la creciente participacion de los créditos vigentes en la cartera total ya
que, en la mayor parte de los bancos, los créditos afectados por la crisis

habian sido castigados y eliminados del activo entre 2004 y 2006.

Estructura del negocio

El afio siguiente a la salida de la crisis fue un afio muy particular para el
BHU, donde su patrimonio se situ6 en $ 239 millones -menor valor del
periodo analizado- y el resultado fue negativo por tercer ejercicio
consecutivo. Este hecho sumado al abultado resultado negativo obtenido
en 2002, dej6 de manifiesto la comprometida situacion patrimonial, no
obstante, se realiz6 un Unico aporte de capital en el periodo. Como
consecuencia, su patrimonio a fines de 2004 -a diferencia del resto de la
banca- continuaba siendo similar al del final de la crisis. Mientras que la
temprana capitalizacion fue una de las vias de saneamiento para la banca
privada, el BHU transitd6 un camino sustancialmente distinto donde las
grandes integraciones de capital fueron realizadas con posterioridad y en

forma gradual.
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La capitalizacion realizada en junio de 2003, enmarcada en el art. 18 de la
Ley n°® 17.596, determinaba que el Poder Ejecutivo asumia la asistencia
brindada al BHU por el Fondo de Estabilizacion Bancaria, hasta un
importe de USD 125 millones. No obstante, la RPN calculada de acuerdo
con los requisitos regulatorios presento valores negativos desde 2005 y
en 2008 particularmente ascendié a $ -4.282 millones, implicando un
déficit de $ 7.502 millones en relacion al minimo legal exigido, mayor

déficit de todo el periodo de analisis.

Por su parte, los pasivos medidos en pesos se mantuvieron practicamente
constantes y los activos registraron un incremento sobre el final que

responde a los efectos de la revaluacion monetaria.

Reviste interés efectuar un andlisis al interior de dichos rubros para
constatar cuales fueron los principales cambios. Con este objetivo, se
presenta en el cuadro siguiente la evolucién de las principales cuentas del

activo como proporcién de los activos totales.

Principales Rubros del Activo (%)

Rubro 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Disponible 0,51% | 0,47% | 0,88% | 2,40% | 0,53% | 0,94%

Valores para la Inversion | 0,20% | 0,10% | 0,04% | 0,03% | 0,02% | 0,02%

Créditos Vigentes SF 0,65% | 0,41% | 1,41% | 0,35% | 4,94% | 4,81%

Créditos Vigentes SNF [ 24,07% | 18,24% | 18,90% | 10,46% | 19,49% | 38,73%

Créditos Vencidos 31,10% | 26,89% | 32,17% | 41,05% | 33,33% | 45,44%
Inversiones 41,64% [ 51,37% | 44,91% | 44,58% | 40,45% | 7,83%
Bienes de Uso 0,78% | 0,90% | 1,00% | 1,07% | 1,11% | 0,97%
Otros Activos 1,04% | 1,62% | 0,68% | 0,06% | 0,15% | 1,61%

Fuente: Elaboracion propia en base a Balances Auditados BHU

53



Entre las principales variaciones, se observa el incremento del peso
relativo de los créditos vigentes con el SF sobre el final del periodo, que
responde en general al proceso de adecuacion a la regulacion del BCU en
lo relativo a normativas de encaje y liquidez. Como consecuencia de ese
cambio, se constata que en 2008 la participacion relativa de los activos
liquidos alcanzé niveles de 5,8%, constituyendo una mejora con respecto

al inicio del periodo donde solo alcanzaba el 1,4%.

La cartera de créditos también registr6 cambios en su peso relativo. Por
un lado, los créditos vigentes cayeron en 2004 como consecuencia de la
politica de cancelaciones con quitas que, si bien habia sido una medida
extraordinaria para obtener liquidez en 2002, continué hasta 2004 aunque
de forma mas acotada pues requeria autorizaciones especiales del

Directorio.

Es pertinente mencionar aqui que hasta 2006 la institucion clasificaba los
créditos Unicamente por criterio de atraso, de ahi en adelante el proceso
de convergencia regulatoria implicé registrar también como vencidos en
categoria 3 a todos aquellos créditos que habian sido reestructurados.
Esto llevé directamente a un aumento de la cartera vencida en
contraposicion con la respectiva caida de la cartera vigente. Sobre el final
del periodo se observa un crecimiento de 29 pp en la participacion de la
cartera total en el total de activos, que no responde a la concesion de

nuevos creditos sino a revaluacion monetaria de los pre existentes.
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Las Inversiones por su parte, disminuyeron de modo significativo sobre el
final del periodo. Historicamente el BHU tuvo importantes volimenes
inmovilizados bajo la forma de inversiones fisicas, fruto de la construccion
y no siempre consiguiente venta de esos inmuebles. A partir de 2008 la
institucion tratdo de desprenderse de los activos no rentables o de muy
baja rentabilidad, entre los cuales se encontraban algunos de los
complejos habitacionales que fueron transferidos a la Agencia Nacional

de Vivienda (ANV).

La concentracién de riesgos en la cartera de créditos al SNF -medida a
través del peso de los mayores créditos en la cartera total- no presento
valores significativos en el periodo de analisis, sin embargo debe
destacarse su disminucién progresiva. Mientras en 2002 los 100 mayores
créditos representaban el 26% de la cartera, en 2008 alcanzaban solo al
8%, hecho que va en linea con el retiro del banco del financiamiento a
personas juridicas. El crédito para construccion a empresas o
cooperativas implicaba montos unitarios importantes, dejar de financiar a
la construccion contribuye a que la institucion no solo se retire del
segmento hipotecario méas riesgoso®, sino también a que aumente la

atomizacion de los créditos.

% El hecho de que el BHU no sea una institucion especializada en la evaluacion de
riesgos a nivel de empresa, convierte al sector de la construccién en el segmento de
mayor riesgo.
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Pese a su evolucion relativamente constante, los pasivos también
registraron una transformacién en su composicion. En cuanto a la
denominacion se destaca un aumento de los pasivos en MN revirtiendo su
peso relativo respecto a 2003. Mientras que en ese afio su participacion
en el total de los pasivos era de 34%, en 2008 fue de 66%, consecuencia
de las politicas implementadas por el banco con el objetivo de disminuir

su caracteristico descalce de monedas.

Principales Rubros del Pasivo (%)

Rubro 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obligaciones SF 53,67% | 47,13% | 42,44% | 41,45% | 35,98% | 32,56%
Obligaciones SNF 42,46% | 49,70% | 51,61% | 51,96% | 55,44% | 50,58%
Obligaciones diversas 1,08% | 1,10% | 1,42% | 2,36% | 4,04% | 6,08%
Provisiones 0,51% | 0,63% | 1,41% | 1,93% | 2,06% | 5,02%
Previsiones 2,27% | 1,44% | 3,12% | 2,31% | 2,48% | 5,75%

Fuente: Elaboracion propia en base a Balances Auditados BHU

Es destacable también la reduccion, afio a afio, de la participacion relativa
de las obligaciones con el SF como consecuencia de las cancelaciones
regulares de pasivos asumidos con el Gobierno a efectos de afrontar la

situacién generada por la crisis en 2002.

La participacion de las obligaciones con el SNF en el periodo se mantuvo
en promedio en el entorno de 50%, luego de la importante reduccion de
depodsitos en ME en 2002. Su concentracion no resulto significativa dado
gue los 100 mayores depositantes representaban al cierre de 2008 el 17%
de los depaositos totales, ratio que en 2002 estaba 3 pp por debajo de ese

valor.
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En lo que refiere a su clasificacion, se destaca el aumento en términos
relativos de los depdsitos a la vista y la disminucion de los depdsitos a
plazo fijo. En 2003 la participacion de las cuentas a la vista era del 34%,
mientras que en 2008 paso a ser del orden del 70%. Situacion inversa se
registr0 para el caso de los depositos a plazo fijo, los cuales
representaban en 2003 el 56% del total de los depdsitos pasando a
representar tan solo el 6% en 2008, hecho que va en linea con la mayor
preferencia por la liquidez que estaba teniendo lugar en el sistema
financiero. En relacion a la estructura de fondeo, en 2003 la institucion
presentaba un financiamiento basado mas que nada en endeudamiento,

dado que el ratio patrimonio/activos alcanzaba apenas el 1%.

Sin embargo, en los ultimos afios del periodo se verificd un crecimiento de
la participacién de fondos propios, que en 2008 alcanzaron a cubrir el
14% del total de activos, representando en principio un valor mas

adecuado que en los afios previos.

Estructura de Financiamiento

N | Patrimonio N | Pasivo

2003 2004 2005 2006 2007 2008

% % % % % %
99 92 98 98 92 86
% % % % % %

Fuente: Elaboracion propia en base a Balances Auditados BHU
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Posiciones

La asistencia del BROU recibida durante 2002 bajo la modalidad de

transferencia de depdsitos en ME**, determiné una disminucién de los

pasivos en USD al afio siguiente y, en consecuencia, una menor posicion

neta en esa moneda.

Dicha posicion, cuyo valor habia sido relevante en los afios previos como

evidencia del riesgo cambiario, continud siendo pasiva pero disminuyé en

términos absolutos, dejando de constituir un problema mayor. Si en linea

con el analisis realizado para 2001 y 2002, se relativiza esta posicién con

el patrimonio, en 2008 la relacion era de 2 veces frente a 83 veces en

2003. Sin embargo, dado el bajo nivel del patrimonio en ese afio,

cualquier rubro que fuese medido contra este no posee mayor relevancia.

Posicidon en Moneda Extranjera (miles de USD)

ARo Activos Pasivos Posicién Neta SoslEliniiFal
(n° veces)

2003 91.848 766.292 (674.444) (83)
2004 70.439 639.479 (569.040) (5)
2005 78.415 621.244 (542.829) (20)
2006 30.685 590.879 (560.194) (20)
2007 32.733 552.600 (519.867) (4)
2008 30.223 503.299 (473.076) (2)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Balances Auditados BHU

En lo que respecta a los activos y pasivos denominados en UR, el BHU

mantuvo durante todo el periodo una posicion activa que ademas se

incrementd interanualmente en términos absolutos. En primer lugar, debe

% En al marco del art. 8" de la Ley n° 17.523 de agosto de 2002.
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notarse que el aumento de los activos tuvo lugar por el efecto de
revaluacion de la UR -que sera tratado mas adelante- y no por la creacion
de nuevos activos. En segundo lugar, el crecimiento de los pasivos entre
2002 y 2003 responde al cambio de denominacién de la deuda en ME que
inicialmente el BHU mantenia con el BROU por la transferencia de
depdsitos, la que pasoé a ser una obligacién con el Ministerio de Economia

y Finanzas (MEF) denominada en UR.

La posicion en Ul por su parte, fue siempre pasiva y adquirio relevancia a
lo largo de todo el periodo. Esta posicion se originé en 2002 a través de la
creacion de instrumentos en esa unidad de cuenta, que intentaban mitigar

el riesgo generado por la dolarizacion.

Si se observa la composicion de los pasivos con clausula de reajuste se
destaca un cambio de peso relativo de las obligaciones en Ul en
detrimento de las obligaciones en UR, a partir de 2005. Este hecho se
condice con un nuevo cambio en de la deuda con el MEF, que pasoé a
estar denominada en Ul a 367 dias de plazo. Asi, al cierre del periodo, los
pasivos definidos en esta unidad representaban el 84,4% de los pasivos

reajustables.

El siguiente cuadro muestra la evoluciéon de las posiciones a lo largo del

periodo de analisis, y su peso en relacién al patrimonio en cada afio.
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Calce de Monedas (miles de $)

Afo Activos Pasivos Posicién Neta Pc(’r?(,'(cgcnésp)at
2003 28.584.413 7.556.120 21.028.293 88
2004 29.750.501 8.594.169 21.156.332 8
2005 UR 27.238.411 1.422.436 25.815.975 39
2006 29.908.414 1.648.144 28.260.270 41
2007 32.286.432 1.985.084 30.301.348 11
2008 49.219.834 2.370.830 46.849.004 8
2003 - 2.695.518 (2.695.518) (11)
2004 - 2.814.108 (2.814.108) Q)
2005 Ul 26.989 | 10.589.096 (10.562.107) (16)
2006 31.235| 11.099.238 (11.068.003) (16)
2007 45.361 | 11.595.660 (11.550.299) 4
2008 60.311 | 12.862.464 | (12.802.153) (2)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Balances Auditados BHU

Morosidad

El indicador de cartera en mora es un indicador que se relaciona de modo
muy fuerte, aunque en manera rezagada, con la evolucion del resto de la
economia. Mayores niveles del indicador son observados cuando los
problemas ya estan presentes y periodos de bonanza traen aparejados

disminuciones con posterioridad.

El ratio de morosidad cae en el periodo considerado alcanzando en 2008
un valor de 54%. Como ya fue mencionado, a partir de 2006, la institucion
comenz6 a calificar como cartera vencida en categoria de riesgo 3 a los
créditos reestructurados, ajustandose a la normativa del BCU. Esto
implica que, al calcular el ratio de morosidad a través del cociente de
cartera vencida en relacion a cartera total, se obtienen valores superiores

a los reales, debido a que el volumen de reestructuras del banco fue muy
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elevado en los ultimos afos. Para eliminar este efecto se calcula la
morosidad considerando solamente los créditos vencidos incluidos en las

categorias 4 y 5, esto es, los créditos en gestion y morosos.

Morosidad de la Cartera

80% 1

70% 1 /\
60%

50% - 54%
40% -
30%
20% -

26 \/ 11%
0% T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008

— Cartera Vencida/Cartera Total
—En Gestion y Morosos/Cartera Total

Fuente: Elaboracién propia en base a Balances Auditados BHU

De este modo se aprecia una diferencia sustancial en el nivel de
morosidad medido de uno y otro modo, y una caida sistematica del ratio a

partir de 2003.

Resultados

Luego de presentar un resultado del ejercicio negativo en 2003, los afios
siguientes registraron ganancias para la institucion -a excepcion de 2005,
donde se produjo una pérdida como consecuencia del proceso de
adecuacion a la normativa de BCU-. Por su parte, en 2008, el banco
culminé el aflo con un resultado neto positivo aunque muy por debajo de
los niveles registrados en 2006 y 2007, descenso que se explica en gran

parte por la reduccion de las ganancias operativas. Si se considera el
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promedio interanual, los resultados obtenidos equivalen a una tasa de
retorno sobre activos (ROAA) de 1,6% y a un retorno sobre fondos

propios (ROAE) de 20,7%.

En lo que refiere a las ganancias financieras, si bien su valor no registré
cambios sustanciales en el periodo, es destacable el importante cambio
en su composicién como consecuencia del mayor peso de las ganancias
por revaluacion de activos denominados en UR. Esta unidad de cuenta
presentd una evolucién creciente durante el periodo, en particular luego

del retorno en 2005 a las negociaciones en Consejos de Salarios.

Entre 2003 y 2008 la UR registrdé un incremento de 66%, permitiendo que
la institucion obtuviera una ganancia acumulada por revaluacién de
activos de $ 15.438 millones®, cifra 6 veces superior al resultado del

ejercicio acumulado en el mismo periodo.

Gananciapor Revaluacion ) Participacién en las Ganancias
Millones $ Millones $ Financieras
45.000  4.500 100% -
40.000 - - 4.000 20%
35.000 - - 3.500 80% -
30.000 - - 3.000 70% -
25.000 - - 2.500 60% -
20.000 - + 2.000 50% - 76%
15.000 - - 1.500 40% - 1% 71%
10.000 - 1.000 30% 61%
20% -
5.000 - - 500 %
10% | 22% B
0 T T T T T 0
0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ganancia posicion promedio (dcha) 2003 2004 2005 2006 2007 2008

L . . Ganancias por Revaluacion ¥ Ganancias Reales
—Posicién promedio UR (izq)

Fuente: Elaboracién propia en base a Balances Auditados BHU

% El célculo de la ganancia por revaluacién de activos se obtiene de multiplicar la
posicion neta promedio en UR de un afio, por la variacién de la UR promedio en ese afio.
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Este incremento determind que la participacion de dichas ganancias
dentro de las ganancias financieras aumentara considerablemente,
pasando de 22% en 2003 a 76% en 2008, explicando asi que mas de las
tres cuartas partes de las ganancias financieras del periodo se debieran a

los efectos de la revaluacion.

Las pérdidas financieras por su parte, disminuyeron un 77% entre 2003 y
2008, siendo las pérdidas por obligaciones con el SNF las de mayor
incidencia en esa reduccion. En consecuencia, el margen financiero
presentd valores positivos desde 2004 con excepcion de 2005, donde el

aumento de las previsiones afect6 el resultado negativamente.

Dentro de los costos operativos, los costos salariales representaron en
promedio un 14% de las ganancias financieras generadas por la cartera

vigente en el periodo, porcentaje menor al registrado en 2002.

111.4 El BHU en 2009-2010: Nuevo Banco

El andlisis del periodo que comprende los afios 2003 a 2008 indica que la
mejora ocurrida en la institucién no se debié a una recuperacién fruto de
cambios institucionales significativos sino al favorable contexto
economico. No obstante, las vulnerabilidades existentes desde 2001
siguieron presentes y no fue sino hasta 2009 -con la puesta en practica de
la reestructura- que el banco estuvo saneado y mejor preparado para

enfrentar situaciones de estrés.
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Proceso de Reestructura y Capitalizacion

La nueva politica publica de vivienda tenia un doble objetivo: reconstruir el
sistema de financiamiento a la vivienda y fortalecer el sistema financiero.
Esto implicaba por un lado desarrollar el crédito hipotecario y redefinir la
politica de subsidios, y por otro crear una nueva institucionalidad que
implementara las politicas publicas en materia de habitat urbano, lograr
mayor eficiencia en la banca publica y reducir vulnerabilidades fiscales y

del sistema bancario.

Al amparo de la Ley n° 18.125 del 19 de abril de 2007 se establecieron los
nuevos cometidos para el BHU y se cred la ANV. En ese marco, el BHU
fue elegido por la politica publica de vivienda como el banco publico
especifico y especializado en la concesion y administracion de créditos
hipotecarios para las familias uruguayas, y la ANV pasé a ser el
organismo responsable de llevar a cabo las politicas definidas en el plan
quinquenal por el Ministerio de Vivienda Ordenamiento Territorial y Medio

Ambiente (MVOTMA).

La nueva mision del banco seria alcanzar -a través del desarrollo de
productos crediticios accesibles- a la poblacién con capacidad de repago
pero histéricamente no atendida por el resto de la banca por presentar
menor rentabilidad unitaria, mayor riesgo relativo y menor demanda de
otros productos bancarios. La institucion tendria entonces un rol social y
de instrumento de desarrollo del mercado.
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En su art. 1°, la Ley n° 18.125 establecio las modificaciones al art. 18 de
la carta organica del BHU, delineando por esta via el redisefio del banco a

la nueva institucion financiera que se pretendia lograr.

Se especificd que los préstamos podrian otorgarse en MN, Ul 6 UR, a
personas fisicas o juridicas, siempre que contaran con garantia
hipotecaria. Se introdujo la modalidad de créditos para ampliacion de
vivienda de personas fisicas y en el marco del acuerdo con el MVOTMA
se incorporaron créditos complementarios a los subsidios otorgados por

esa Secretaria, para la refaccidon y la adquisicion de vivienda.

Adicionalmente, se incorporaron restricciones a la operativa con personas
juridicas las cuales debian contar con la total garantia del MVOTMA o, en
su defecto, con cuentas de ahorro previo o fondos especiales afectados a
tal fin. Esta modificacion tuvo por objeto restringir la posibilidad de que el
banco financiara a empresas constructoras o cooperativas de vivienda

como habia ocurrido en el pasado.

Por otra parte, la captacion de depdsitos a través de cuentas de ahorro
previo -sin limitaciones en la carta organica anterior mas alla de lo
establecido por la normativa bancocentralista- quedo restringida a MN o
Ul, como forma de eliminar el descalce de monedas entre activos y

pasivos.

Los excedentes financieros -que hasta entonces solo podian invertirse en

la adquisicion de titulos del Gobierno Central o emitidos por BCU y en la
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realizacion de depdsitos en bancos publicos- podrian constituirse a partir
de la vigencia de esta ley, como depdsitos en bancos privados,
adicionando de este modo una alternativa de rentabilidad. Con el fin de
delimitar las operaciones financieras pasibles de ser realizadas por la
institucion, se establecio especificamente que podria negociar,
administrar y emitir todo tipo de valores negociables, cualquiera sea su
modalidad, en el pais o en el extranjero, por cuenta propia o de terceros.
Las emisiones de valores a realizar por cuenta propia serian en MN, Ul o
UR. Podria ademas constituir o adquirir sociedades comerciales y
participar en sociedades publicas o privadas, nhacionales como

extranjeras.

Buscando contribuir a la implementacion de una reestructura que le
permitiera funcionar con la solvencia y liquidez adecuadas al desarrollo de
la actividad hipotecaria, el art. 6° de la citada ley autoriz6 al Poder
Ejecutivo a garantizar certificados de participacion, titulos de deuda o
titulos mixtos del o de los fideicomisos o fondos de inversion constituidos

0 a constituirse con cartera del BHU cuyo beneficiario seria el banco.

Asimismo, la ley estableci6 como finalidad de la ANV el promover y
facilitar el acceso a la vivienda asi como contribuir a la elaboracion e
implementacion de las politicas publicas en materia de habitat urbano. Su
patrimonio estaria constituido por activos transferidos desde BHU vy
aportes de capital inicial en efectivo. La reestructura implicé el pasaje a la

ANV de gran parte de las sucursales de la institucion, casi dos tercios de
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su personal y una porcion importante de la cartera de créditos de mas

dificil gestion.

La Ley n° 18.046°, promulgada el 24 de octubre de 2006, faculté al MEF
en su art. 124 a capitalizar al BHU por hasta el equivalente a USD 250
millones bajo la modalidad de adquisicion de activos y subrogacion de
pasivos. En referencia a los activos, se transfirieron a la ANV inmuebles,
cartera hipotecaria problematica y promesas de dificil gestion y cobranza
bajo la forma de fideicomisos financieros, adquiriendo el MEF titulos
representativos de deuda de dichos fideicomisos. La subrogacion de
pasivos -que incluy6 pasivos onerosos y que no formaban parte de los
criterios acordes al nuevo banco- cumpli6 la mudaltiple finalidad de
aumentar el patrimonio y generar liquidez al liberar a la institucion de
servir los vencimientos originales, ademas de corregir importantes
descalces de moneda y plazo. Con esta capitalizacion el patrimonio del
BHU alcanzé los $ 10.635 millones a fines de 2010, mientras que al cierre

de 2008 era de $ 5.972 millones.

El proceso se realizd en 5 etapas. La primera capitalizacion tuvo lugar a
principios de marzo de 2009 por un monto de $ 583 millones, donde el
BHU transfirio al MEF activos por $ 11.278 millones compuestos por
créditos contra los fideicomisos lll, IV y V y subrog6 pasivos por $ 11.861
millones con el BROU, BCU y otros organismos del Estado. La segunda

etapa, en el mes de agosto, supuso una capitalizacién de $ 2.170 millones

% Disponible en http:/200.40.229.134/leyes/AccesoTextoLey.asp?Ley=18046&Anchor
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por el traspaso al BROU de cuentas de organismos oficiales, cuentas
judiciales en caja de ahorros y cuentas corrientes del Fondo de

Reconversion Laboral, que el MEF compenso al BROU en su totalidad.

La tercera etapa implicé un aporte de capital de $ 510 millones en el mes
de setiembre, donde el MEF asumi6 por un lado la deuda neta del BHU
con la Intendencia Municipal de Montevideo —acorde al convenio suscrito
el 7 de mayo de 2009-, y por otro los pasivos surgidos del traspaso de

cuentas a plazo fijo en MN al BROU.

La cuarta etapa tuvo lugar en noviembre y comprendioé la cancelaciéon
parcial de un plazo fijo en UR, establecido en el BHU a nhombre del MEF,
y la transferencia a dicha Secretaria de créditos contra los fideicomisos VI

y VII, resultando en un aporte de capital de $ 2.080 millones.

La dltima etapa en mayo de 2010 supuso un aporte de capital de $ 45
millones. Implic6 por una parte la subrogacibn de pasivos
correspondientes a un plazo fijjo del MEF y al Fideicomiso | y por otra la
cesion de créditos a esa Secretaria contra el Fideicomiso IX. Con esta
operacion el total de capitalizaciones ascendié al equivalente a USD 243
millones, encuadrandose en el maximo de USD 250 millones establecido

por la ley.
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Proceso de Capitalizacion
_ Valor Contable (millones de $)
Fecha | Modalidad [cCapitali- . Activos
- Pasivos Subrogados .
zacion Transferidos
Pasivos con BROU por
traspaso de depdsitos m/e 10.451
(Ley n° 17.523)
MEF asume Obligaciones con BCU por Créditos
pasivos deuda vencida por asistencia 847 contra
Mar/09 contra 583 | financiera y por préstamos BID fideicomisos |11.278
transf. 11,
de activos Bonos Hipotecarios en USD | o VyV
(intereses y amortizaciones)
Préstamo BID 1094 OC - UR 67
nominado en USD
MEF asume Traspaso de cuentas
Ago/09 pasivos 2.170 de depositos a BROU 2.170 i i
Deuda con IMM 233
MEF asume
Set/09 pasivos 510 Pasivos con BROU por 277 - -
traspaso de plazos fijos m/n
MEF da por
cancelado L . Créditos
asivo Cancelacion parcial del contra
Nov/09 P 2.080 depésito a plazo fijo en UR 4960 |, , : 2.880
contra a nombre del MEE fideicomisos
transf. de Viy Vil
activos
MEF asume Deposito a plazo fijo MEF 652 créditos
Mayo pasivos - contra
10 contra 45 Recaudacion de terceros. fideicomiso 727
transf.de Casa Central, Fideicomiso | 120 IX
activos
Totales 5.388 20.273 14.885

Fuente: Elaboracion propia en base a Estados Contables Auditados BHU 2009

La seleccion de activos a ser transferidos se realiz6 fundamentalmente
priorizando el criterio de separar al banco social del banco propiamente
dicho, en contraposicién a los procesos tipicos de reestructura bancaria
que buscan sanear una institucion separando la cartera sana de la
problematica. En este caso particular se seleccionaron a priori todos los
complejos habitacionales con caracteristicas sociales y otros que, si bien
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no cumplian esas condiciones, superaban cierto umbral de morosidad. De
este modo, la operacidén no buscoé estrictamente sacar cartera pesada -en
términos de atraso- de su stock de activos, sino que intenté combinar ese
criterio con uno que dejara en la ANV aquellos créditos cuyo posible

repago dependiera de criterios mas flexibles que los bancarios.

La cartera seleccionada para cada transferencia respondié en grandes

lineas a los criterios que se exponen en el siguiente cuadro.

Fideicomiso Composicién Criterio

Cartera con 6 cuotas de

Ny v Hipotecas atraso (a Dic 2006)

V Promesas e Inmuebles Libres Programas Sociales

Programas Sociales
Vi Promesas e Inmuebles Libres Programas Comerciales
MOorosos

Cartera con problemas de
VI Hipotecas atraso, Clases y series
complicadas

Inmuebles sin créditos

IX Inmuebles Libres .
asociados, Estructuras

Fuente: Informacién proporcionada por BHU

Con el objetivo cumplir todos los cometidos planteados, fue necesario
ademas realizar otras acciones vinculadas a las siguientes cuatro areas

de trabajo definidas por el gobierno®’.

1. Adecuacion a la regulacién del BCU
2. Reversion de los niveles de morosidad y endeudamiento iniciales
3. Mejora en la gestion de la informacion

4. Estructura

3" Fuente: Memoria Balance 2008, BHU.
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En materia de adecuacion a la normativa del BCU, se aprob6 un cédigo
de ética que fija los principios y valores para la operativa del banco y la
conducta de los funcionarios. Se elaboraron manuales de politicas y
procedimientos buscando unificar criterios, obtener una eficaz transmision
de conocimientos y profesionalizar el trabajo. Se disefidé un plan comercial
qgue proyectara un banco lider en su especializacion, definiendo el publico
objetivo y las acciones de comunicacién. Adicionalmente, se cre6 un Call
Center para brindar informacion primaria sobre los productos del banco y

establecer la agenda para los clientes.

Entre las acciones tendientes a reducir la mora se destaca la modificacion
del régimen de cancelaciones y opciones a los deudores morosos para

regularizar su situacion.

En esta etapa, a través de nuevos términos de elegibilidad, la institucion -
qgue histéricamente carecié de un adecuado proceso de seguimiento de
los créditos- pasa de una tradicion basada en el analisis del inmueble, a
un sistema en que el centro del andlisis es el sujeto de crédito y el
inmueble es un colateral. Actualmente, se buscan candidatos con alta
capacidad de pago en relacion al servicio de deuda, baja volatilidad de
ingresos, buena reputacion crediticia y condicion de ahorrista, a la vez
gue se agrega la exigencia de un seguro de vida. Con el disefio del
Manual de Politicas y Procedimientos de Créditos se logra ademas un
marco adecuado para el otorgamiento, control y seguimiento del proceso

de crédito con el objetivo de obtener una gestion efectiva y transparente.
71



Para mejorar la gestion de la informacién, se generd una base de datos
de clientes, se adquirié equipamiento informatico y se implanto el Sistema
Integrado de Gestion Bancaria (SIGB), herramienta que permite la
verificacion de la situaciéon de pago de las cuotas y el mantenimiento

actualizado de indicadores de riesgo.

Por ultimo, se defini6 una nueva estructura organizacional acorde a las
necesidades del nuevo banco, desagregada en &reas de negocio,
divisiones y departamentos. Se implementaron politicas de capacitacion y
entrenamiento de funcionarios y los nuevos ingresos de profesionales se
realizaron mediante concurso abierto de oposicién y méritos. En cuanto a
la estructura, se desvincularon aproximadamente 650 funcionarios y 19

sucursales que pasaron a desempenfarse bajo la Orbita de la ANV.

Retorno al mercado y nuevos productos

En diciembre de 2008 la Superintendencia de Instituciones de
Intermediacion Financiera del BCU levant6 la restriccion del BHU para
otorgar créditos, permitiendo asi el reingreso de la institucion al mercado
hipotecario, aunque establecio un tope inicial de USD 30 millones anuales

gue seria revisado periddicamente.

En esta nueva etapa existen diferencias sustanciales en relacion a la
actividad anterior, principalmente en lo relacionado con la denominacién

de los créditos y la evaluacién crediticia de los deudores. La concesion de
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nuevos préstamos -que en otro momento respondia a un sistema de
puntaje con una débil consideracion del riesgo- tendra un analisis de perfil

del deudor asignando a mayores riesgos también mayores exigencias.

Inicialmente, la institucion se orientd a atender la demanda de sus
ahorristas para adquisicion de vivienda en Montevideo. A partir de junio
del 2009 se amplié la oferta de crédito al interior del pais y desde

setiembre de ese afo también se atiende la demanda de no ahorristas.

Actualmente el banco otorga préstamos hipotecarios en Ul a personas
fisicas, a mediano y largo plazo y a tasa fija de acuerdo a las

caracteristicas descritas a continuacion:

Los préstamos -que deberan estar garantizados con una hipoteca- solo
podran tener como destino la adquisicion de vivienda nueva o0 usada,
construccion, reparacion, remodelacion y mejoramiento de la vivienda

propia del titular del préstamo.

El plazo méaximo del crédito para adquisiciébn o construccion sera de 25
aflos y para reparacién, remodelacion y mejoramiento de 10 afios. En
todos los casos la edad del titular mas el plazo del préstamo no podra

superar los 70 afos.
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El monto se situara en el rango de Ul 100.000 y Ul 1.800.000, sin que

supere el 80% del valor de la propiedad o del proyecto de construccion®.

La tasa de interés sera fijada en funcién del financiamiento disponible
para préstamos de largo plazo, pudiendo la Direccién establecer primas
por riesgo de crédito para distintos segmentos de clientes y premios en
funcion del plazo del crédito. Las tasas de interés para nuevos préstamos

se revisaran al menos semestralmente.

Actualmente estan definidos 4 perfiles de clientes en base a un andlisis
donde se consideran variables tales como nivel de ingresos brutos y
disponibles, estabilidad y tendencia de ingresos, antigiedad y estabilidad
laboral, calidad del empleador, edad del titular mas plazo del crédito,
situacion patrimonial, endeudamiento, historial de pagos e incumplimiento
entre otros factores. En base a estos perfiles se estipularon los diversos
requisitos para acceder a un préstamo hipotecario, segun la ubicacion del

inmueble.

% Se considerara como valor de la propiedad el menor importe entre el valor contado que
surge del informe del estudio material del objeto de crédito y el valor de compra que
surge de la escritura de compraventa. En los casos en que no exista valor de compra se
tomara el valor contado.

74



Perfiles de clientes/Requisitos E;“upgﬁi‘gO ElTripvlgggo Profesional | Otros
Ingreso Bruto minimo del titular (Ul)

Montevideo y Canelones 9.000 13.000 13.000 9.000

Interior 7.500 11.000 11.000 7.500
Antigiiedad laboral minima 6 meses 3 afios 2 aflos 2 afios
Cuota/Ing. disponible del titular + 1 25% 25% 20% 20%
;/;In?r?rﬁi&%ge financiacion del valor 80% 80% 70% 60%
Plazo 25 afios 25 afios 20 afios 15 afios

O s el ingreso bruto minimo requerido se alcanza con la suma del ingreso del titular y un
segundo solicitante, este Ultimo debera cumplir con los mismos criterios de elegibilidad
exigidos para ser garante.

Fuente: Elaboracion propia en base al Manual de Politicas y Procedimientos de Créditos
(27/05/09)

El reingreso al mercado hipotecario se dio en un contexto mas
competitivo, donde el BROU vy la banca privada comenzaron a ofrecer
cada vez mas y mejores opciones de financiamiento. El alto nivel de
demanda determin6 que en 2009 el BHU escriturara 364 préstamos por el
equivalente a $ 305 millones y en 2010 un total de 1.459 créditos —mas de
la mitad de los otorgados en el total del sistema financiero en ese afo-,
equivalente a $ 1.310 millones. También en 2010 concedi6é 273 préstamos

para refaccion por un volumen de $ 51 millones.

La cartera de crédito vigente, medida en pesos, registré un incremento
interanual de 8% en 2009 y 5% en 2010. Es asi que a fines de ese afio se
alcanz6 el mayor volumen de cartera vigente en el periodo de estudio, $

18.442 millones, monto equivalente a mas de la mitad del total de activos.
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La estructura de cartera tuvo un cambio importante en los ultimos dos
aflos como consecuencia de las acciones enmarcadas en la reestructura.
En cuanto al volumen de cartera total medida en pesos, la disminucién de
36% en 2009 respecto al afio anterior muestra tanto la reduccion del
negocio como la mejora en la calidad de los activos al disminuir en mayor
proporcion la cartera morosa, cuya caida del 74% es consecuencia de la
transferencia parcial de la misma a la ANV. El peso relativo de la cartera
vencida en la total alcanzaba el 54% en 2008, mientras que a fines de

2010 ascendia solo a 18%.

El relativo equilibrio ya mencionado de créditos morosos y créditos sanos
en la composicion de los fideicomisos transferidos determiné que la
estructura de cartera vencida que permanecio en la institucién no haya
sufrido variaciones significativas. Esto se constata observando que las
proporciones de colocacion vencida, morosa y en gestion a fines de 2010

se mantuvieron practicamente constantes respecto a 2008.

Estructurade Cartera Total Millones de $ Cartera Vencida por Categorias Millones de $
100% 40.000  00% 20.000
e
5%
80% 46% 30.000 B80% 5% % 15.000

78% 82%
60% 25.000 509
20.000 10.000
40% 15.000 40% 80% 0% 7%
20% 10.000 20% 5.000
- 5.000
0% : : - 0% : T
2008 2009 2010 2008 2009 2010

. \/encida Vigente == Cartera Total 3- Vencida 4- En gestion
5 - Morosa = Cartera Vencida Total

Fuente: Elaboracion propia en base a Balances Auditados BHU

Es importante destacar la sustancial modificacion en el peso relativo de la

cartera vigente y vencida en el total de activos. Mientras que en el periodo
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2001-2008 la cartera vigente del SNF representaba, en promedio, tan solo
el 24% y la vencida el 34% de los activos totales, en el periodo 2009-2010

dichos ratios pasaron a ser de 64% y 16% respectivamente.

Efectos sobre la estructura del negocio

El disefio de las operaciones de capitalizacion y separacion de activos y
pasivos tuvo, entre otros, el objetivo de calzar lo maximo posible las

posiciones del banco para reducir el descalce de monedas.

Es asi que se acordé en 2009 una nueva modificacion en la denominacion
de la deuda con el MEF originada en el convenio de noviembre de 2002*°,
que paso de estar nominada en Ul a 367 dias a ser nominada en UR a 10
afios de plazo. En la medida en que la UR es una moneda que no se
transa en el mercado, no habia alternativas para cerrar la posicion en esa
unidad, por lo cual dicha gestién persiguié ese objetivo. EI cambio en la
denominacién implicaba resignar ganancias por revaluacion pero dejaba a
la instituciébn mas calzada, ganando previsibilidad a costas de la renuncia

al efecto de la variabilidad de la UR.

La posicibn en USD por su parte, quedd casi cerrada luego de la
transferencia de pasivos en ME al BROU en el marco del proceso de

capitalizacion. En lo que refiere a la posicion en Ul, el cambio de

% Convenio BHU-BROU-MEF, en el marco de lo establecido en el art. 8 de la Ley n°
17.523. BROU asumi6é como pasivo a titulo universal los depdsitos en moneda extranjera
del BHU. Este ultimo afect6 ingresos a favor del MEF quien asumia la deuda con el
BROU.

77



denominacion en la deuda con el MEF contribuyd a una relacion mas

adecuada entre activos y pasivos.

El cuadro que sigue muestra la reduccion en el descalce de las diferentes

monedas como consecuencia de las acciones realizadas a esos efectos.

Calce de Monedas
Moneda Activos Pasivos Posicién Neta
2008 USD 30.223 503.299 (473.076)
2009 (Miles) 25.978 19.164 6.814
2010 13.993 17.131 (3.138)
2008 49.219.834 2.370.830 46.849.004
2009 (Miles de $) 32.122.038 8.415.289 23.706.749
2010 25.671.522| 10.073.658 15.597.864
2008 Ul 60.311| 12.862.464 (12.802.153)
2009 (Miles de $) 884.467 1.895.000 (1.010.533)
2010 2.712.337 2.431.857 280.480
2008 IPC 32.443 - 32.443
2009 (Miles de $) 24.629 - 24.629
2010 - - -

Fuente: Elaboracion propia en base a Balances Auditados BHU

Al cierre de 2010 la institucién tenia posiciones practicamente cerradas en
USD y en Ul, mientras que en UR mantenia una posicion abierta pero
equivalente a una vez y media su patrimonio. La cadencia actual de
cobranza de créditos en UR y la no colocacién en esa moneda haran
converger dicha posicion al

patrimonio en un periodo de

aproximadamente 5 afios*.

0 Si se mantiene la tendencia de mejora gradual en la cobranza tal como se observa en
los indicadores de morosidad, probablemente esta convergencia ocurra en un periodo
menor.
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Como saldo del proceso de capitalizacion y separacion de activos y
pasivos el BHU evidencidé un cambio sustancial que permitié que sus
pasivos se redujeran a la mitad en relacién a 2008 -alcanzando una cifra
de $ 17.434 millones-, que su patrimonio frente a aquel mismo afio se
duplicara -totalizando $ 10.635 millones-, y que la ganancia del ejercicio
fuera la mayor de todo el periodo analizado -$ 543 millones-. Los
resultados obtenidos equivalen a una tasa de retorno sobre activos (ROA)
de 1,9% y a un retorno sobre fondos propios (ROE) de 5%. Dichos ratios
se encuentran en linea con los registrados por el resto del sistema

bancario, que presenté un ROA entorno al 1% y un ROE de 7% en 2010.

No obstante la mejora patrimonial registrada, la RPN en 2010 presentd un
déficit de $ 695 millones en relacion a la minima exigida por el BCU, sin
embargo, este déficit fue el menor dentro del periodo analizado. En
contraposicion, todas las instituciones del sistema bancario presentaron

un nivel patrimonial superior al minimo requerido.

Por otra parte, la institucion presentd mejoras considerables en lo que
refiere a solvencia, medida esta como patrimonio neto en relacion a
cartera neta. Mientras que, en el periodo 2001-2008, el promedio de ese

ratio era de 10% en 2010 se situ6 en 49%.

La situacién de liguidez también evolucioné favorablemente en relacién a
los dltimos afos, logrando disminuir asi el riesgo asociado. A fines de

2010 la institucion cubria con sus activos liquidos el 12% de los activos
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totales, el 23% de sus obligaciones y el 22% de sus depoésitos. Si bien
esas cifras son muy superiores al promedio registrado en 2001-2008 (3%,
3,5% y 6,3% respectivamente), continuaron siendo inferiores a la banca
promedio que tenia en 2010 activos liquidos suficientes como para cubrir
el 55% de los activos totales, el 67% de las obligaciones y el 70% de los

depositos**.

Es destacable la mejora en la evolucion de la relacién entre activos y
pasivos con vencimiento menor a un afio a partir de 2008. Mientras que
en 2001 los créditos con vencimiento en ese plazo permitian afrontar solo
el 2% del total de obligaciones con el mismo plazo, en 2010 el BHU podia

responder al 65% de dichas obligaciones.

Como consecuencia de la estructuracion y transferencia de fideicomisos
de cartera a la ANV, y de una serie de acciones vinculadas a revertir los
elevados niveles iniciales de morosidad, el BHU logr6 reducir
significativamente la proporcién de cartera en mora registrando niveles de
tan solo 22% en 2009 y 18% en 2010, mientras que en el periodo 2001-

2008 su nivel promedio habia sido de 59%.

Si bien la morosidad -medida como participacion de la cartera vencida en

la cartera total- descendié en los ultimos dos afios, la mora -cuantificada

*! Las cuentas a la vista en los sistemas de ahorro previo para vivienda y garantia de
alquiler tienen un comportamiento distinto al de las cuentas de ahorro en bancos
comerciales. Es factible que el componente estructural de las primeras sea mas elevado,
resultando en una necesidad de liquidez menor.
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como atraso puro- bajé considerablemente mas de lo que muestra el
primer indicador. La diferencia entre uno y otro responde al hecho de que
se contabilizan como cartera vencida las reestructuras que tienen menos
de 9 meses de pagos regulares. Si esas operaciones no se consideran
como cartera vencida, el ratio de morosidad desciende 7 pp entre 2009 y
2010, frente a un descenso de 4 pp en la mora medida de forma
tradicional. Este hecho responde al importante volumen de reestructuras

realizadas en el Ultimo afio, en el marco de las nuevas politicas de la

institucion.
Reestructuras y Morosidad

Ratio 2009 2010

Reestructuras en créditos vencidos 18% 45%
Reestructuras Totales
Morosidad (1) 22% 18%
Morosidad (2) 21% 14%
(1) Cartera vencida (2) Cartera vencida - Reestructurados Vencidos
Cartera Total Cartera Total

Fuente: Elaboracién propia en base a Balances Auditados y
datos proporcionados por BHU
Esta tendencia a la baja en la morosidad fue acompafiada por el
comportamiento de la cartera en mora del resto de la banca, que alcanz6

apenas al 1% en 2010*.

Considerando los 1.823 nuevos créditos que fueron otorgados por la

institucion desde el retorno a la actividad hasta el cierre de 2010, se

* El hecho de que los préstamos hipotecarios sean de largo plazo, en los que el atraso
en una cuota implica la reclasificacion de toda la operacién como vencida, hace que la
morosidad del BHU no sea estrictamente comparable con la morosidad del resto de la
banca.
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constata que a esa fecha el 99,3% del capital adeudado por dichas
operaciones se encontraba clasificado como cartera vigente, mostrando la
efectividad en la implementacion de las nuevas politicas de crédito en

materia de elegibilidad y capacidad de pago de los deudores.

En cambio, el stock de cartera muestra niveles de morosidad bastante
mas elevados que derivan de la inadecuada evaluacion crediticia de los
deudores en la originacion anterior de préstamos. El banco en el margen
es entonces una institucion radicalmente distinta al banco en stock. La
disminucién de la mora -efecto de las nuevas politicas- impactara en el
stock de cartera a través del tiempo, en la medida que se vayan
amortizando los créditos originados previo a la reestructura y los nuevos

créditos adquieran mayor peso relativo en el stock.

Efectos sobre los resultados

La reestructura llevada a cabo concomitantemente con la desafectacion
de cartera implic6 cambios, no solo en la estructura de activos y pasivos,

también en los resultados.

La disminucién en la plantilla de funcionarios determiné inmediatamente
una reduccién importante en los costos salariales y en consecuencia en
los costos operativos. Lo anterior se materializa por ejemplo en el hecho
de que si se compara la carga operativa post reestructura (2010) con la

existente en el dltimo afio antes de que se iniciara la misma (2007), se
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observa una reduccion en el entorno de 50%. Esta caida en la practica
fue superior, pero no se observa aun en el Estado de Resultados dado
que durante la transicion, el BHU cumplié aun con algunas erogaciones
de la operativa de la ANV. Los costos operativos en relacion al total de
cartera se situaron en 10% al cierre de 2010, luego de presentar un valor
promedio de 17% en 2001-2008. Si bien la estructura de costos presento
niveles mas adecuados, continud siendo elevada en relacion al 6,7% que

en 2010 presento el resto de la banca.

En lo que refiere a las ganancias financieras, es interesante destacar el
incremento operado en 2009, resultado que responde a dos factores. El
primero de ellos, el alto volumen de cartera vencida que rent6 casi todo el
afo, pese a que al cierre de ejercicio los estados contables mostraban
que la mayor parte de la transferencia de cartera ya se habia efectuado®.
El segundo, la variacion interanual de la UR en 2009, la cual se situé en
15,2% resultando la mayor revaluacién durante el periodo de analisis. Si,
sumado a esto, se tiene en cuenta que la cartera promedio del afio fue de
$ 30.580 millones -27% superior al stock de cierre-, se constata que las
ganancias generadas por revaluacion incidieron fuertemente dentro del

volumen de ganancias financieras.

La reduccion experimentada en 2010 es consistente con el menor stock
de cartera a cierre de ejercicio, pues el pasaje a la ANV resulté en una

menor masa critica de créditos sobre la cual rentar.

3 Una fraccion de esas operaciones se realizé en el Gltimo trimestre del afio.
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Como se observa en el grafico a continuacion, el volumen de ganancias
por concepto de revaluacion también desciende en términos absolutos a
partir de entonces, hecho que va en linea con la menor posicion en UR, a
pesar del incremento en el valor de esa unidad. Siguiendo este
razonamiento, la participacion de las ganancias por revaluacion en el total

de ganancias financieras también disminuye.

Ganancias por Revaluacion ) Participacion en las Ganancias
Millones $ Millones $ Financieras
1.200 1 - 6.000 - 100%
1.000 - - 5.000 L a0%
800 - - 4.000
- 60%
600 - - 3.000
400 - 2.000 - 40%
200 - l 1.000 - 20%
- 2008 | 2009 | 2010 - ‘ ‘ 0%
2008 2009 2010

—_— i icid i . . .z
Ganancia posicion promedio (dcha) B Ganancias Reales ™ Ganancias por Revaluacion

—Posicién promedio UR (izq)

Fuente: Elaboracion propia en base a Balances Auditados BHU

No obstante, esa menor posicion genera en términos relativos mayores
ganancias unitarias para el periodo 2009-2010. Por cada UR que el banco
mantenia como posicién abierta en 2003-2008 obtenia un rédito promedio
de $ 29, mientras que en el bienio 2009-2010 éste fue de $ 44. Este
resultado responde al hecho de que la menor posicibn se vio
contrarrestada por una evolucion mas favorable del IMS, determinando un

mayor incremento de la UR.

Por el efecto que este genera sobre ciertas variables -como la capacidad

de pago de los agentes y la morosidad de la cartera-, la rentabilidad de
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los bancos hipotecarios se vincula estrechamente con el ciclo de la
economia. En el caso particular del BHU, la dependencia del ciclo es aun
mayor por el efecto monetario sobre su rentabilidad. Para visualizarlo es
posible analizar el impacto sobre los resultados de las ganancias por
revaluacion bajo el supuesto de que la UR, en lugar de reajustarse con el
IMS, hubiera sido reajustada con el IPC. El ejercicio se realiz6 para el

periodo 2004-2010, donde la institucion obtuvo ganancias.

En primer lugar, y tal como muestra el siguiente grafico, se produce un
mayor crecimiento de los salarios frente a la inflacion a partir de 2004.
Esto determina que, si la UR estuviera indexada al IPC, las ganancias por
revaluacion hubieran sido significativamente menores en términos
absolutos, alcanzando solo el 60% del volumen que registraron realmente

en el periodo 2004-2010.

SMilones  C2NANCIAS por Revaluacion IMS vs IPC - yariacien ¢ oo Incidencia en los resultados
interanual

6.000 - 16% 5.000
5.000 - F 14% 4.000

F 12% 3.000
4.000 L 10w 2,000 I
3.000 - - 8% 1.000 I

||

2.000 [ 6% -

L 4% (1.000)
L.000 F 20 (2.000)

F 0% (3.000)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ganancias IMS ™= Ganancias IPC —— IMS (Var) —— IPC (Var) Resultado Neto ™ Resultado Neto con Ganancias IPC

Fuente: Elaboracion propia en base a Balances Auditados BHU

Teniendo en cuenta la importante participacion de estas ganancias en los
resultados finales es relevante constatar que, bajo el supuesto
considerado, 2007 hubiera sido el dltimo afio de ganancias. Los sucesivos
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ejercicios hubieran cerrado con pérdidas, destacandose la magnitud del
resultado en 2009 donde se hace maxima la brecha de las variaciones
interanuales del IMS y el IPC. En términos absolutos, los resultados
acumulados en el periodo de analisis bajo el supuesto de reajuste con
IPC hubieran sido solo de $ 831 millones, frente a los $ 9.566 millones

efectivamente obtenidos.

Parte lll. Ejercicio de Simulacion

Del andlisis realizado en los capitulos previos se desprenden algunas
situaciones que tuvieron importancia fundamental en el negocio del BHU
en los dltimos 10 afios. En primer lugar, los problemas que implico la
presencia de una elevada proporcion de cartera vencida en el volumen
total del negocio, en segundo lugar el hecho de que la unidad de cuenta
en que estaban pactados los activos relevantes se haya incrementado
considerablemente, generando altas ganancias para la institucion, y por
altimo, la presencia de una estructura de costos solo sustentable en el
auge del ciclo. Por tal motivo, se busca estimar el comportamiento del
ratio de morosidad, las ganancias por revaluacion de la UR y los costos

operativos para los 2 afos siguientes bajo distintos escenarios.

Con respecto a su formulacién, no se encontraron proyecciones de
distintos escenarios economicos por parte de analistas especializados en
coyuntura, lo que conlleva trabajar con supuestos para cada variable

macroecondémica y por lo tanto exponerse a posibles inconsistencias a la
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interna de cada escenario utilizado. Por consiguiente, el analisis realizado
vale solamente en caracter de ejercicio de modo de ver la respuesta de
las variables del banco a las variaciones planteadas en el contexto

macroecondmico.

Se plantearon 3 escenarios para los afios 2012 y 2013 donde se
proponen distintos comportamientos de las variables macroeconémicas
mas relevantes en el negocio de la institucion, que inciden directa o

indirectamente en los hechos anteriormente mencionados.

Para el caso de la morosidad, teniendo en cuenta su caracteristica de
comportamiento ciclico -explicitada antes al citar a Vallcorba y Delgado-,
se consideré como variable relevante la variacion del PIB. Para el caso de
las ganancias por posesion de activos en UR se consideré la evolucion
del IMS* y por dltimo para los costos operativos, se tomaron en cuenta -

de acuerdo a los rubros que componen dichos costos- inflacién e IMS.

A continuacién se muestran las proyecciones de las variables utilizadas

en cada uno de los escenarios.

* La aplicacion para la cual fue creada la UR, y también el IMS, es el reajuste de los
créditos hipotecarios otorgados por el BHU. Para una visién completa de la metodologia
de célculo del indice véase el documento elaborado por el INE, disponible en

http://www.ine.qub.uy/biblioteca/metodologias/Metodologia%20IMS%20Diciembre%2020

02=100.pdf
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2012 2013

Escenarios | PIB IPC ISR IMS PIB IPC ISR IMS

Optimista | 4,00% | 6,30% | 3,60% | 10,13% | 4,00% | 5,60% | 3,50% | 9,30%

Moderado | 2,00% | 6,30% | -2,55% | 3,59% | 2,00% | 5,60% | -2,55% | 2,91%

Pesimista | 0,05% | 6,30% | -5,10% | 0,88% | 0,05% | 5,60% | -5,10% | 0,21%

En el escenario optimista se trabaja con el supuesto de que se cumplen
las previsiones actuales sobre la evolucion de la economia para ambos
afios, en el moderado las variables se comportan de forma menos
favorable que la prevista por las proyecciones, donde el crecimiento del
PIB se reduce a la mitad de la proyeccion para cada afio y el salario real
presenta una leve caida. En el escenario pesimista se considera un
desempefio aun menos favorable de la economia, donde la tasa de
crecimiento del PIB se sitta en 0,05% vy el salario real presenta una caida
importante. La inflacibn por su parte, varia interanualmente pero se

mantiene constante en los distintos escenarios.

Los resultados

Si bien el ratio de morosidad del BHU luego de la reestructura alcanzé
niveles muy inferiores al promedio registrado durante el periodo de
analisis de este trabajo, las implicancias que tiene para la institucion el no
pago de los créditos por parte de sus clientes motiva el ejercicio de

proyeccion del ratio de morosidad.

Con este fin, se realizd un analisis de sensibilidad de la morosidad del

BHU frente a distintos escenarios de crecimiento del PIB, asumiendo que
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la elasticidad morosidad/crecimiento del PBI es la mediana de la
elasticidad presentada por la morosidad de la banca privada a la variacion
del producto en la dltima década®. No se considerd la historia pasada del
BHU en este sentido ya que la magnitud del cambio en la gestion ha sido
tal, que usar los niveles del ratio de morosidad de afios anteriores es casi
equivalente a hablar de otra institucion, por eso el banco promedio resulta

mas representativo del management actual.

Suponer que la morosidad de una instituciéon dedicada a préstamos
hipotecarios es igual que la del resto de la banca es una simplificacion,
pues una cartera hipotecaria al tener como colateral la propia vivienda del
agente es probable que posea menores niveles de morosidad que una
cartera bancaria promedio, compuesta en parte por créditos sin garantias
0 con garantias mas débiles. El crédito hipotecario entrafia un colateral
con caracteristicas intrinsecas que hacen que el apego al mismo pueda

ser superior al que los deudores tienen respecto a otros colaterales.

Para el andlisis se parte de un ratio de morosidad de 10,35% a octubre de

2011. Los resultados de este ejercicio son los siguientes.

Ratio de Morosidad

Esc. Optimista Esc. Moderado Esc. Pesimista
2012 2013 2012 2013 2012 2013
7,32% 5,17% 8,83% 7,54% 10,31% 10,27%

Nota: Calculos realizados en base a la mediana de la elasticidad de la morosidad de la
banca privada al crecimiento del PIB en la Ultima década, equivalente a -7,32.

%> No se incluy6 al BROU en el calculo dado que en el periodo de este trabajo sufrié una
gran reestructura que redujo drasticamente su morosidad, lo cual podria sesgar el
resultado del ejercicio.
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Los valores obtenidos indican que en el escenario optimista el ratio de
morosidad disminuye para ambos afios finalizando 2012 en un nivel de
5,01%. Si por el contrario suponemos un crecimiento casi nulo del PIB en
el escenario pesimista, la morosidad se mantiene practicamente

incambiada en niveles algo superiores a 10%.

Estos resultados dan cuenta de los bajos niveles de morosidad que, bajo
estos escenarios, presentaria el banco en los proximos afos y, por
consiguiente, de la menor vulnerabilidad al riesgo de crédito. Este
resultado podria derivar de la transformacion de politicas crediticias y de

la mas adecuada gestion de riesgos post reestructura.

Si bien dicha reestructura logré también disminuir el problema de
descalce de monedas que por afios estuvo presente, el banco audn
continla con una posicion abierta en UR. Esta situacion lo deja expuesto
a las variaciones en esa unidad de cuenta, por lo cual es interesante
analizar qué sucederia con las ganancias obtenidas por revaluacion ante
distintos escenarios de variacién del IMS, ya que -como fue mostrado-
estas ganancias constituyeron una importantisima fuente de resultados

positivos en los ultimos afos.

Con este objetivo, se realizo el ejercicio de simulacion para los afios 2012
y 2013 en los 3 escenarios planteados de evolucién del IMS, y se trabaj6
con el supuesto de que la posicién neta en UR se mantiene constante en

los 2 afios de analisis. Dicho ejercicio arrojo los siguientes resultados:
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Ganancias por Revaluacién (millones de $)

Esc. Optimista Esc. Moderado Esc. Pesimista
2012 2013 2012 2013 2012 2013
1.488 1.504 527 442 129 32

Bajo el escenario optimista, las ganancias por revaluacion acumuladas en
los 2 afios alcanzarian a $ 2.991 millones, mientras que en el escenario
pesimista serian de apenas $ 161 millones, dejando de manifiesto su
variabilidad como fuente de ingresos. Aun en el mejor escenario, resultan
muy inferiores a los valores registrados en el bienio 2009-2010, donde el
resultado por este concepto fue de $ 7.100 millones. Dado que la
institucion no origina mas créditos en UR, en la medida que gradualmente
se va amortizando la cartera denominada en esa unidad, las ganancias
por revaluacion tienden a desaparecer y necesariamente deberan ser
sustituidas por otra fuente de resultados positivos. Los bajos valores

obtenidos para el escenario pesimista muestran esta necesidad.

Sin embargo, el alto valor del patrimonio de la institucion, fruto de la
capitalizacién realizada®®, le permite actuar como principal amortiguador
de resultados adversos. La evolucion de la relacion patrimonio/activos da
cuenta de este hecho, siendo el BHU hoy en dia el banco con mayor

volumen de capital en la plaza nacional.

% Su particular estructura de balance hizo que en el disefio de la capitalizacién se
definiera un capital mayor al 8% de los activos de riesgo que establece Basilea y llegara
al 40%, dado que se sabia que el banco se expone a riesgos mas dificiles de
amortiguar.
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Ratio Patrimonio / Activos
2006 2007 2008 2009 2010 2011
2,16% 8,37% 14,32% 39,53% 37,89% 46,30%

De hecho en el escenario pesimista -donde las ganancias por revaluacion
promedio 2012-2013 serian casi 19 veces menores a las obtenidas en el
escenario optimista y el resultado del ejercicio negativo- el patrimonio del
banco disminuiria por el resultado del ejercicio casi 4% en promedio pero
aun continla con un ratio patrimonio/activos mayor a 35%. Esto da
muestras de que la capitalizacion permite resistir ante escenarios
sumamente desfavorables en términos macroeconémicos y resguardar a

la institucion.

Por otra parte, se analiza la implicancia de la disminucion de las
ganancias por revaluacion al compararlas con la evolucién proyectada de
los costos operativos, componente permanente y poco flexible en la
estructura de costos de la institucion. En 2009-2010 -bajo costos
operativos que superaban en una vez y media los proyectados para 2012-
2013- las ganancias por revaluacion superaban dichos costos, mientras
que en 2012-2013, aun en el escenario optimista, no alcanzan a cubrirlos
en su totalidad. En el escenario pesimista apenas alcanzan al 4% de los

costos operativos totales.
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Coberturade costos operativos con ganancias
por revaluacion UR (millones)
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Fuente: Elaboracion propia

Se aprecia graficamente como, a igual posicién, con menor variacion de la
UR se cubre una porcion cada vez menor de los costos operativos. Es asi
gue para cada escenario -y dada la reduccién gradual de la posicidon
observada particularmente desde 2009-, las menores revaluaciones
terminan estrangulando al banco en materia de cobertura de costos. No
obstante, las fuentes de resultados no se limitan a las ganancias por

revaluacion, sino que también dispone del margen financiero.

Si se sufriera un afio promedio de crisis, con una variacion media anual
de la UR tal como la observada en el periodo 1999-2003, la cobertura de
costos para 2012-2013 rondaria el 20%, lo que podria dar una pauta de la

situacidon en esa materia.

Por lo tanto, el BHU tiene el desafio de seguir haciendo crecer su negocio
-medido como cartera de créditos- para sustituir el resultado por

revaluacién como fuente de financiamiento de su estructura operativa.
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Se puede concluir asi que la vulnerabilidad a la revaluacion es alta en
caso de plantearse un escenario de fuerte crisis. No obstante, en un
escenario de suave desaceleracion, el banco tendria los tiempos
necesarios para sustituir esa fuente de ingresos por aquellos provenientes

de un volumen de negocios mayor.
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CONCLUSIONES

Luego del analisis realizado se arribd una serie de conclusiones que se
relacionan con el grado de suficiencia de la reestructura -a nivel de su
posible efecto sobre los problemas estructurales del banco- y la magnitud

de los desafios aun pendientes.

El fuerte descalce financiero de monedas y de plazos a principios de la
década del 2000 configuré un escenario de debilidades estructurales que
dej6 expuesta a la institucion frente a los efectos de cualquier cambio
adverso. De hecho, en 2002, el desenlace de la crisis promovié la
materializacion de riesgos ya latentes conduciendo a una situacion de
insuficiencia patrimonial y cese de operaciones. La opcion de salida
vendria de la mano de un profundo cambio que permitiera revertir los

efectos de la crisis y generar un nuevo marco para el futuro accionar.

Paraddjicamente, esta necesidad no derivdé en medidas inmediatas. Esto
se debi6é fundamentalmente al favorable contexto, que permitio que el
banco se mantuviera en pie aiun a pesar de no haber puesto en practica
cambios medulares en su estructura. Durante el periodo comprendido
entre 2003 y 2008 la ganancia generada por la revaluacion de sus activos
constituyo la principal fuente de ingresos, opacando de este modo a las

falencias que habian hecho necesario pensar en una reestructura.



Es recién a partir de 2009 que se implementa el redisefio, saneando la
organizacion y definiendo claramente sus cometidos, con el propdsito de
evitar -tal como habia ocurrido afios antes- una combinacion nociva de

actividades y riesgos.

Para los afios siguientes, y fruto del analisis realizado en los distintos
escenarios, se constataria una reduccion en algunas de las

vulnerabilidades histéricas del banco.

En primer lugar, la reestructura permiti6 alcanzar niveles de cartera
vencida méas adecuados y logré cerrar el riesgo de tipo de cambio. Sin
embargo, no tuvo el mismo efecto sobre el riesgo moneda derivado de la
posicion en UR, ya que, si bien la exposicion disminuyo, la vulnerabilidad
permanece y solo sera mitigable con el transcurso del tiempo y la

consecuente sustitucion de la cartera en UR por cartera en Ul.

Pero la paulatina amortizacién de esta cartera plantea sin embargo el
desafio de continuar expandiendo el negocio tal que sea posible sustituir
el resultado por revaluacion como fuente de financiamiento de la
estructura operativa. En este sentido, el andlisis de escenarios realizado
permitié apreciar no solo la incidencia de las menores ganancias en el
resultado sino también su relativo impacto sobre el patrimonio, pudiendo
concluir que -aun en condiciones adversas- este Ultimo resiste sucesivos

ejercicios sin llegar a consumirse por el efecto de los resultados tal como
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ocurrié en el pasado. Esta es la explicacion que subyace al elevado nivel

de patrimonio que caracteriza al particular disefio del nuevo banco.

En segundo lugar, si bien la reforma no consiguid resolver el hecho de
gue la actividad entrafia un importante descalce de plazos, el problema se
reduce radicalmente al ser asumido por el accionista a través del
mantenimiento de elevados niveles de capital. El descalce de monedas
también persiste pero, sin embargo, no tiene la misma relevancia que en
el pasado: su naturaleza cambia volviéndose una cuestion de obtener

mejores o0 peores resultados, dejando de implicar compromiso patrimonial.

Por tanto, la evidencia obtenida no permite afirmar -en términos estaticos-

la suficiencia de la reestructura para resolver las debilidades del banco.

No obstante, lo que si permitié el redisefio fue la obtencion de un banco
menos vulnerable y mas eficiente. En esta realidad post reforma, el nuevo
enfoque de negocios permitiria al BHU continuar por la senda de
crecimiento del volumen de actividad de modo de obtener un margen
financiero mas genuino, esto es, menos dependiente de revaluaciones y

mas radicado en la diferencia de intereses entre activos y pasivos.

En suma, la reestructura fue condicién necesaria pero no suficiente para
la continuidad del negocio. Si bien proporcioné herramientas que
permitieron implementar cambios importantes, si no se profundiza en
términos de eficiencia y mejora en la escala, se vera comprometida la

posibilidad de apropiacion plena de los potenciales resultados.
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ANEXOS

Anexo 1. Estado de Situacion Patrimonial del BHU al 31 de Diciembre. Datos en miles de pesos uruguayos.

ACTIVO
Disponible
Valores para Inversion
Créditos
-Vigentes por IF
--Sector financiero
--Sector no financiero
-Vencidos por IF
--Sector financiero
--Sector no financiero
Colocacién vencida
Créditos en gestion
Créditos morosos
Sector Publico
-Créditos diversos
Inversiones
Bienes de uso
Cargos Diferidos
Intangibles
TOTAL ACTIVO

PASIVO

Obligaciones por IF
-Sector financiero
-Sector no financiero
Obligaciones diversas
Provisiones
Previsiones

TOTAL PASIVO
PATRIMONIO

Capital social

Ajustes al patrimonio
Reservas

Resultados acumulados
Resultado del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO
PASIVO Y PATRIMONIO

2001

1.045.854
711.096
23.476.350
13.403.410
25.569
13.377.841
9.832.831

9.832.831
3.708.937
2.318.588
3.244.410
560.896
240.109
14.021.197
151.798

39.406.295

35.059.250
10.653.994
24.405.256
128.604
224.743
557.282
35.969.879

1
11.039.265

-2.019.154
-5.583.696

3.436.416
39.406.295

2002

163.910
48.838
22.518.968
9.584.768
56.896
9.527.872
12.748.484

12.748.484
3.805.100
2.043.040
6.473.973

426.371
185.716
14.026.015
249.831

37.007.562

33.778.704
25.707.255
8.071.449
264.413
199.739
558.736
34.801.592

19.936.778
13.040.885

-7.940.392
-22.831.301
2.205.970
37.007.562

2003

185.270
73.319
20.583.348
8.948.099
236.856
8.711.243
11.257.530

11.257.530
5.203.693
920.366
4.583.309
550.162
377.719
15.071.777
281.935

36.195.649

34.567.313
19.299.082
15.268.231
388.314
185.046
816.409
35.957.082

23.311.777
13.922.255

-30.930.936
-6.064.529
238.567
36.195.649

2004

161.082
35.809
16.110.715
6.370.541
139.294
6.231.247
9.185.983

9.185.983
6.769.114

768.176
1.648.693

554.191
17.547.556
306.835

34.161.997

30.406.817
14.798.812
15.608.005
345.859
196.704
452.771
31.402.151

23.311.777
13.942.503

-36.834.434
2.340.000
2.759.846

34.161.997

2005

280.373
12.725
16.888.293
6.453.491
449.463
6.004.028
10.219.896

10.219.896
7.877.836
594.794
1.747.266

214.906
14.266.610
318.093

31.766.094

29.253.357
13.199.657
16.053.700
441.891
439.628
970.084
31.104.960

23.311.777
13.922.834
0
-36.354.508
-218.969
661.134
31.766.094

2006

765.486
8.474
16.518.529
3.440.798
110.887
3.329.911
13.074.447

13.074.447
11.556.355
307.150
1.210.942

3.284
14.198.034
340.689
15.500

31.846.712

29.104.413
12.914.191
16.190.222
734.039
602.509
718.363
31.159.324

23.311.777
13.852.728
0
-38.086.564
1.609.447
687.388
31.846.712

2007

174.409
7.493
19.176.864
8.098.379
1.637.000
6.461.379
11.050.308

11.050.308
10.060.811
155.952
833.545

28.177
13.410.800
367.939
18.967

0
33.156.472

27.772.470
10.930.854
16.841.616
1.226.901
625.589
754.830
30.379.790

23.311.777
13.901.519
0
-38.966.195
4.529.581
2.776.682
33.156.472

2008

392.628
7.674
37.629.024
18.161.721
2.007.302
16.154.419
18.954.548

18.954.548
15.070.781
985.374
2.898.392

512.755
3.267.261
403.828

0

11.698
41.712.113

29.713.865
11.635.910
18.077.955
2.173.873
1.794.867
2.056.734
35.739.339

23.311.777
13.947.910
0
-31.659.643
372.730
5.972.774
41.712.113

2009

543.952
6.917
25.486.794
19.154.470
1.415.475
17.738.995
4.890.807

4.890.807
3.443.930

240.352
1.206.525

1.441.517
2.245.124
291.124
5.372

28.579.282

12.015.136
219
12.014.917
1.861.213
1.089.401
2.316.197
17.281.947

28.655.051
14.696.781
0
-32.444.949
390.452
11.297.335
28.579.282

2010

548.207
7.368
25.596.728
21.148.829
2.706.080
18.442.749
3.932.725

3.932.725
3.034.418
193.676
704.631

515.174
1.607.188
309.459
1.188

28.070.138

14.331.503
984
14.330.519
676.788
130.242
2.296.300
17.434.833

28.700.000
15.440.610

-34.048.421
543.116
10.635.305
28.070.138

100



Anexo 2. Estado de Resultados del BHU del 1 de Enero al 31 de Diciembre. Datos en miles de pesos uruguayos.

Ganancias financieras

Pérdidas financieras

Diferencia de cambio

Margen financiero antes previsiones
Previsiones

MARGEN FINANCIERO

Ganancias por servicios

Perdidas por servicios

MARGEN POR SERVICIOS

Otros Resultados por

diferencias de cambio
RESULTADO BRUTO

Ganancias operativas

Pérdidas operativas

Resultado por inflacion
RESULTADO OPERATIVO NETO
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
RESULTADO ANTES DE IRIC
Impuesto ala Renta

RESULTADO NETO

2001
3.270.041
-6.272.697
0
-3.002.656
-1.690.618
-4.693.274
31.416
-12.681
18.735

0

-4.674.539
1.376.448
-1.905.655
-323.471
-5.527.217
-56.466
-5.583.683
-13
-5.583.696

2002
4.040.278
-23.085.966

0
-19.045.688
-1.150.571
-20.196.259
27.042
-19.562
7.480

0

-20.188.779
1.118.205
-1.828.185
-1.905.282
-22.804.041
-27.260
-22.831.301
0
-22.831.301

Fuente: Balances Auditados del Banco Hipotecario del Uruguay

2003
6.481.048
-8.108.256
0
-1.627.208
-3.382.128
-5.009.336
21.510
-25.323
-3.813

0

-5.013.149
2.529.228
-2.673.591
-845.416
-6.002.928
-61.601
-6.064.529
0
-6.064.529

2004
5.212.764
-3.457.291
1.630.766
3.386.239
-1.889.451
1.496.788
25.770
-15.143
10.627

0

1.507.415
4.232.054
-3.394.954
0
2.344.515
-4.515
2.340.000
0
2.340.000

2005
3.541.813
-1.687.653
1.270.877
3.125.037
-4.054.507
-929.470
36.553
-1.728
34.825

0

-894.645
4.620.959
-3.989.023
0

-262.709
43.740
-218.969

0

-218.969

2006
3.995.570
-1.595.699
-169.150
2.230.721
-705.871
1.524.850
43.135
-747
42.388

-17

1.567.221
4.597.037
-4.515.551
0
1.648.707
-39.260
1.609.447
0
1.609.447

2007
4.982.271
-1.985.029
1.519.317
4.516.559
-525.771
3.990.788
35.369
-433
34.936

-12

4.025.712
4.529.029
-3.994.943
0
4.559.798
-30.193
4.529.605
24
4.529.581

2008
5.509.356
-1.832.248
-1.147.521
2.529.587
-1.457.340
1.072.247
65.919
-578
65.341

15.428

1.153.016
2.477.778
-2.921.707
0

709.087
-22.060
687.027
314.297
372.730

2009
8.141.536
-1.594.288
131.417
6.678.665
-3.050.073
3.628.592
26.325
-64

26.261

19.634

3.674.487
975.361
-3.671.977
0

977.871
-587.418
390.453

0

390.453

2010
4.185.056
-1.185.470
109.254
3.108.840
-812.402
2.296.438
25.147

-55

25.092

-5.854

2.315.676
611.119
-2.567.455
0

359.340
183.840
543.180
66
543.114






