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RESUMEN EJECUTIVO

Las empresas tienen como objetivo final, maxim&awalor para sus propietarios. Para el
logro del mismo es esencial que exista una coregigmnacion de recursos financieros, la
cual surge de la combinacion de diversas decisidinesicieras dentro de las que se
encuentran las decisiones de financiamiento. Aégale estas, se define la combinacion de

fuentes de fondos internas y externas a utilizar.

La evidencia empirica muestra que dentro de lastégede financiamiento externas mas
utilizadas en Uruguay, se encuentra el financiatoidrancario. En la actualidad no se

encuentra disponible un estudio acerca de la ewuwludel costo de dicha fuente de

financiamiento en los dltimos afos, lo que serigrde utilidad.

Por tanto, el propdsito de este trabajo es andhzevolucion de la tasa de interés activa en
moneda nacional y moneda extranjera, como prinfm@anacion a la evolucion del costo

de financiamiento bancario en el periodo 1990-2008.

Los resultados del analisis realizado demuestram €jumercado uruguayo muestra
caracteristicas propias de los mercados emergesde ellos, se verifica que es un
mercado segmentado que presenta comportamientosléssen el costo de financiamiento
derivado de diversos sectores del mercado, altabigdad en el costo de financiamiento
bancario y coexistencia de tasas reales negativapositivas provenientes del

financiamiento en distintas monedas.
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1. DEFINICION DEL PROBLEMA

Las empresas necesitan fuentes de financiamieméodesarrollar su actividad. Para optar
por la fuente a utilizar, la empresa debe conazecobstos y riesgos implicitos en cada una
de ellas y tomar la decisibn enmarcandose en ldcpse y objetivos fijados por los
propietarios, orientandose siempre hacia el olaetentral de maximizar el valor para los

mismos.

Es por tanto necesario para toda empresa conoceosgbd implicito de la fuente de
financiamiento utilizada. La evidencia empirica stuee que en Uruguay dentro de las
fuentes de financiamiento externas, una de lasutil&adas es el financiamiento bancario.
Actualmente se carece de estudios que analicemolaosbn del costo del mismo en los

ultimos aros.

2. PROPOSITO DE LA INVESTIGACION

Mediante este trabajo monografico se pretendezegalina primera aproximacion a la
determinacion y analisis de la evolucion y compuréamto del costo del financiamiento

bancario en Uruguay, desde el afio 1990 hasta 2@0th

El objetivo de dicho analisis es brindar informaci@dcerca de cual ha sido el
comportamiento del costo del financiamiento bawcam moneda nacional y moneda
extranjera. Esta informacion, hoy en dia no didpenipresenta interés desde distintos
enfoques: como base de datos de futuras invesiigesi para la toma de decisiones por
parte del sector empresarial y financiero y pasehlmcedores de politicas econdmicas, entre

otros.
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3. PREGUNTA INVESTIGATIVA

El mercado de financiamiento bancario uruguaymseribe en el marco de una economia
emergente. Como tal, es posible cuestionarsemsiseho es un mercado fragmentado en el
gue se observan distintos segmentos de mercados enales el costo de financiamiento
presenta comportamientos disimiles, ya sea enstd coominal como real de las distintas
fuentes de financiamiento.

La pregunta investigativa se plantea pues en ¢psegites términos:

¢ El mercado uruguayo de crédito bancario presastearacteristicas que se observan
habitualmente en los mercados fragmentados?

4. HIPOTESIS

En el marco de esta pregunta investigativa sugesitjuientes hipotesis:

1. No existe correlacion entre el costo de finanaato en moneda extranjera y las tasgs
internacionales.

2. Existe una amplia variabilidad entre los cosl®$inanciamiento correspondientes a
distintos segmentos del mercado.

3. El costo real de financiamiento presenta difeiemnsustanciales segun el tipo de
moneda.

4. El costo nominal y real de financiamiento dedagpresas varia segun el sector

econdmico al cual la misma pertenezca y seguragbple la deuda.
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5. MARCO TEORICO

5.1 La eleccién de la estructura de financiamiento

5.1.1 Las grandes decisiones financieras

Las empresas poseen como objetivo principal maxzinsm valor. Para ello es necesario
que exista una adecuada asignacion de recursoginas, la cual surge de la combinacion

de tres tipos de decisiones financieras:

» las decisiones de inversion, a través de las cgaleetermina en qué activos debe
invertir la empresa;

» las decisiones de financiamiento, a través de Uases se define la combinacion
optima de fuentes de fondos necesarias para fiaralasi inversiones;

» las decisiones de dividendos, a través de las £gal@stablece el porcentaje de las

utilidades que se pagan en efectivo a los accemist

Para maximizar la creacion de valor las empreshsrdafrontar estas decisiones de manera
conjunta ya que las mismas se encuentran fuertemelacionadas entre si. La decision de
realizar una inversion implica seleccionar la foratcuada de financiarla. A su vez, esta
altima incide y se ve incidida por la decision deidendos, debido a que las utilidades

distribuidas disminuyen la capacidad de financiamaiénterno.

5.1.2 Las decisiones de financiamiento

Por medio de las decisiones de financiamientorgsesas buscan llegar a la estructura de
financiamiento 6ptima para financiar sus activassiobtener el mayor beneficio para sus
accionistas. Para lograr esto ultimo, se debdeg@enar aquella estructura de capital que
cree el valor mas alto para la empresa.

Estas decisiones se ocupan de las siguientesanesti
10
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optar por deudas o fondos propios;
optar entre financiamiento de largo o corto plazo;

optar por financiarse en moneda nacional o0 mongilargera;

YV V V V

optar por pagar dividendos o retener utilidades.

Durante todo el ciclo de vida de las empresasjilegios de las mismas se ven enfrentados
a este tipo de decisiones. Estas surgen por ejernplodo hay un crecimiento acelerado en
las ventas; o cuando se entra en temporada desvdéomae por lo general se produce una
presion intensa sobre las cuentas por cobrar yinkentarios, lo que hace reducir los
recursos efectivos con que cuenta la empresa; ndoula empresa tiene deseos de
expandirse para lo cual necesita una gran inversi@énando hay que cambiar maquinaria;
entre otros. Ante estas situaciones los empresdgben analizar cual es la opcion mas
apropiada para financiarse considerando los cgstassgos implicados, y enmarcandose
en las politicas y objetivos fijados por los progies. Muchas veces utilizar los fondos
propios de la empresa no es deseado o a vecerstgjqor lo que es necesario recurrir a

una combinacién de las fuentes externas de finamedo.

5.1.3 La determinacion de la relacion entre fondospios vy deuda

Como se dijo previamente, el objetivo principalto@o empresario es aumentar el valor de
su empresa. Un aspecto central en finanzas abopadbversos autores se ha centrado en
determinar si las decisiones de financiamiento paexbntribuir a este objetivo. En primer
lugar se encuentran la Teoria Tradicional y la ieede Modigliani y Miller a través de las
cuales se establecieron las primeras respuestst aneerrogante. Luego, en las dltimas
décadas han habido nuevos desarrollos que haradergu analisis en diversos factores
derivados de las imperfecciones de los mercadt® eltos: la existencia de impuestos, los
costos de bancarrota, los costos de agencia yfdosoe de la informacion asimétrica y la

sefalizacion.

11
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5.1.3.1 La Teoria Tradicional

Este enfoque sostiene que la estructura financédesta el valor de la empresa,
concluyendo que mediante el uso razonable del eéladeiento se puede aumentar el valor
total de la empresa y reducir el costo de capddhdnisma.

Parte de la base de que el costo del endeudangsntenor que el de los fondos propios
ya que la variabilidad en el retorno de los acai@s es mucho mayor que la variabilidad
en el retorno de los prestamistas. Esto se debe &g pagos de los intereses y de la deuda
son una obligacibn que debe ser cancelada anteguelecualquier utilidad quede a
disposicion de los accionistas. A su vez, entiegde a medida que aumenta el
financiamiento con deudas, ambos costos aumentan.

Basado en esto, es que esta teoria afirma lo siguieuando el nivel de deuda es cero, el
costo del capital es el costo de los fondos propfosnedida que se asumen mayores
niveles de endeudamiento el costo de capital @mlaresa empieza a descender debido a
que, a pesar de aumentarse el retorno requeridéopaccionistas (costo de los fondos
propios), esto es mas que contrarrestado por tdusidn de una forma de financiamiento
mas cara (fondos propios) por una mas barata (Jlepdalemas por ser los intereses un
costo deducible para el célculo de los impuestas.efbargo, se llega a un nivel de
endeudamiento en que el costo del capital se hagenmpara luego comenzar a ascender,
en caso de que el nivel de deuda siga aumentandgud. sucede es que el mayor nivel de
endeudamiento hace incrementar el retorno requepmio los accionistas y por los
prestamistas, pesando estas subas mas que elciefisfal obtenido por la deducciéon de
los intereses en el calculo del impuesto a la rdfitala siguiente grafica se representa lo
antedicho dondecles el costo de los fondos propiogek el costo de las deudasgyek el

costo promedio del capital.

12
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Figura 5.1 — Teoria Tradicional del financiamiento

% Ke
Costo

Kg

Endeudamiento

Fuente: Pascale, 2009

Lo que esta teoria plantea es que adoptando lackst de financiamiento 6ptima es

posible minimizar el costo del capital y aumentarador de la empresa.

5.1.3.2 Teoria de Modigliani y Miller

En el afio 1958, Franco Modigliani y Merton Mifldrasandose en la existencia de fuertes
supuestos concluyeron que el valor de una empretagsto de capital de la misma son
independientes de su estructura de financiamiento.
Los supuestos en los que se basan para afirmasa@sto
» la existencia de un mercado perfecto, lo que impfjoe: no existen costes de
transaccion ni de informacion; no hay impuestosste absoluta racionalidad de

los inversores; todos los valores son divisiblesfahito; ningun agente econémico

! En 1985 Franco Modigliani y en 1990 Merton Miltecibieron el Premio Nobel entre otros motivos s
estudios relacionados con la estructura de capital.
13
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tiene capacidad de incidir sobre el mercado; ytexssalquier cantidad de dinero
para prestar o pedir prestada a una misma tasdeiés para los inversores.

» las empresas se encuentran clasificadas de acaela® clases de “rendimientos
equivalentes”, donde aquellas que se encuentraimodde la misma clase tienen

igual grado de riesgo del negocio.

Modigliani y Miller, basandose en los supuestosm@otmente descritos, afirman que el

nivel de endeudamiento de un inversor es intercalpidicon el de la empresa y viceversa y
gue empresas con igual magnitud de flujos opemtevayual riesgo asociado deben tener
igual valor. Ellos sostienen que si esto ultimasnoede, por un proceso similar al arbitraje,

las dos empresas terminaran teniendo el mismo.valor

Basandose en lo anterior es que formulan su pripregosicion:
I) El valor de una empresa es independiente de lai@stra financiera adoptada. El costo
medio del capital de la empresa es una constaeie igual a la tasa de capitalizacion del

flujo de beneficios dentro de su clase.

Vi=A +D

Vi= X ——— — Ok =X
Ok V

Donde:

V; es el valor de la empresa i

D; es el valor de las deudas de la empresa i

Aies el valor de los acciones de la empresa i

Xi es el rendimiento esperado antes de intereseseategresa i

Ok es el costo medio de capital para la empresdg dase k.

14
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Es decir, ellos sostienen que el valor de la enapdepende de su rentabilidad esperada y
de su riesgo implicito y no de la estructura darfsiamiento.

Siguiendo con la misma linea de investigacion yabdsse en que el riesgo para los
accionistas aumenta junto con el apalancamient®, alatores desarrollan su segunda

proposicion.

II) “La probable tasa de rendimiento de acciones deainpresa de la clase k es igual a la
tasa de capitalizacion de sus activos, correspartdie a su clase, mas una prima
relacionada con el riesgo financiero que es igualaarelacion entre pasivo y capital

propio multiplicado por la diferencia entre dichastn de rendimiento del activo y la tasa

de interés de obligaciones(Pascale 2009)

Mediante esta proposicion se intenta explicar milimiento esperado de los accionistas, es
decir el costo de los fondos propios, en el caserdpresas apalancadas.

Establecen que:

li =X =rD
A
Donde:

li es la rentabilidad probable del accionista.

Retomando la férmula
Vi= A+ D :XL  ——— X= (Ai +Di) Oy
Ok

Sustituyendo queda:
I, = (A1+D1)GK—I'D_  ——— i=|6k+(ek—r)g_
A i A
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Entonces el rendimiento esperado del accionistardépdel nivel de endeudamiento.
Uno pensaria que, basandose en esto, el costo gimwhe capital deberia aumentar. A

continuacion se demuestra lo contrario.

CPC =6 = [ A ] +I’[ _b ]
A D A+ D

Donde CPC es el costo promedio de los fondos.
Al aumentar el endeudamien{@aumenta, pero este aumento se compensa por & caid
de( _A y el aumento _iD , €s decir por la sustitucién de una

[ A+D ] df i A Di]

fuente de financiamiento mas cara por una masaarat

Esta teoria causo fuertes impactos por las cowclasia las que llegd, pues sostiene que a

través de la estructura de financiamiento no ebj@aumentar el valor de la empresa.

Sin embargo, dichas conclusiones en relacion mdievancia de la estructura de capital, se

deben a su desarrollo en el marco de mercadoschmsfe

5.1.3.3 Teoria de Modigliani y Miller con la incida de los impuestos a las rentas de las
sociedades

Las criticas recibidas, llevaron a estos autoresealizar una correccion de sus
proposiciones en 1963, pasando a considerar leeagia de impuestos corporativos.

En esta oportunidad concluyeron que el costo deitatadecrece al aumentar el
endeudamiento como consecuencia de la deducibiiddds impuestos, pero no llegaron a
determinar cual es la estructura de capital OptiEibns establecieron que el nivel de
endeudamiento de una empresa depende de “la reldegiada” y del “maximo permitido
por los accionistas”.
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De esta conclusion de Modigliani y Miller se despl® que la existencia de impuestos
provoca que el valor de una empresa con deudasnéeinaebido al beneficio fiscal que se
obtiene por la deducibilidad de los intereses enakiulo del impuesto. De acuerdo con

esto, el valor de la empresa puede ser expresawlo: co

Valor de la Empresa = Valor de la empresa siVator actual del beneficio fiscal

Endeudamiento

Esta afirmacion implica que cuanto mas se incréanan las deudas mas ventaja fiscal se
tendria y por ende el valor de la empresa aumentantonces, una estrategia éptima para
las empresas seria aprovechar al maximo el endéaig@mSin embargo, esto no es lo que
ocurre en la realidad. Esto se debe principalmamds siguientes motivos: la ventaja fiscal
a obtener por los intereses no es certera; exisésnalternativas que permiten obtener una
ventaja fiscal; existen otras imperfecciones ennescados como lo son los costos de
bancarrota, no consideradas en las proposiciorszsrdadas por Modigliani y Miller en
1963.

La ventaja fiscal obtenida por la deducibilidadikereses va a ser diferente segun cual
sea el monto de ganancias que obtenga la emprésaitiidad declarada se mantiene baja
0 negativa, la proteccion fiscal sobre la deudeedece o incluso puede eliminarse. A su
vez, si la empresa llega a quebrar o liquidarse posibles ahorros fiscales futuros
relacionados con la deuda desaparecerian. Otrovandé incertidumbre surge del hecho
que el Estado puede cambiar la normativa modificdadasa de impuesto o la forma de
deducir los intereses en el calculo del mismo. Fodstos motivos hacen que exista
incertidumbre entorno a la posibilidad de obtenera wentaja fiscal a través del
endeudamiento.

De acuerdo con lo descrito previamente, la forndelavalor total de la empresa puede ser

modificada de la siguiente manera:

Valor de la firma = Valor de la firma + Valactual de la proteccion fiscal

sin edeudamiento  con incertidumbre
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DeAngelo y Masulis (1980 citado en Pascale 2008)izaron la existencia de incentivos
fiscales alternativos a la deuda y la influencised®s en las decisiones de endeudamiento
de las empresas. Dentro de las protecciones fissedtkernativas que plantean se encuentra
entre otros el crédito fiscal por inversién y lacatizacion acelerada.

Ellos plantean que la existencia de estas alteasmtiace menos atractiva la utilizacién de
la deuda como forma de obtener una ventaja fiscadag si se considera el riesgo de
bancarrota que, como se vera mas adelante, traejage la deuda. A su vez, hacen
hincapié en que a medida que se utilice mas deada,aumentar la probabilidad de tener
utilidades insuficientes para deducir plenamenterédeccion fiscal de los intereses que se
tenga disponible. Basandose en esto, elaboraranodielo a través del cual predicen que
las empresas disminuyen el uso de la deducciémfereses de la deuda a medida que se
incrementa el uso de las alternativas mencionadastegmor a perder la deduccién
inmediata de los incentivos fiscales si no se redaceuda.

Otro de los motivos por el cual no se utiliza ladke de manera ilimitada como forma de
financiamiento, es porque el aumento en el us@deisma trae aparejado un aumento en
el riesgo de bancarrota. Otra imperfeccion del adwcque incide entonces en las
decisiones de financiamiento es la existencia desale bancarrota relacionados con esta

imperfeccion del mercado.

5.1.3.4 La combinacion de impuestos corporativasguestos personales y el Modelo de
Miller (1977)

En el apartado anterior se tomaron en cuenta salanes impuestos que gravan las rentas
de las sociedades pero no se consideraron los stgsuque gravan los flujos de efectivo
gue reciben los accionistas (cuando se distribugéidades) y los tenedores de deuda
(cuando cobran intereses). El efecto de la inctudi® estos impuestos en nuestro analisis
depende principalmente de las distintas tasas gedstos, de qué porcentaje de utilidades
se distribuya como dividendos y de la existencidimiées para la deducibilidad fiscal de

Impuestos.

18



EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES ACTIVA EN URUGUAY ©®MO APROXIMACION AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCARO

El Modelo de Miller:

En el aflo 1977 Miller llegé a la conclusién, bajerios supuestos, de que al considerarse
la existencia de impuestos personales y corposgtigbvalor de la empresa apalancada
coincidia con el de la empresa totalmente finarc@mh fondos propios, pues el impuesto a

la renta personal neutralizaba el efecto del imjougsa renta corporativa.

El Modelo de Miller se resume en la siguiente erac

Vi= Valor de la firma sin deuda|+ 1 - (3K (1-tg) x B
(1)
Donde:
V; es el valor de la empresa i
t ces la tasa fiscal que grava la renta corporativa
t s es la tasa fiscal que grava la distribucion detabp
tp es la tasa fiscal que grava los intereses queerdds tenedores de deuda

B es el valor de mercado de la deuda de la empresa

Para llegar a su conclusion Miller asume que la tase grava el flujo de efectivo que
reciben los accionistasdtes igual a cero y que la tasa que grava lasseotporativas (f

es igual a la tasa que grava el flujo de efective igciben los tenedores de deugg fior

lo que (1 - t) X (1-ts) = (1- ty).

El efecto que el apalancamiento produce al rediesrimpuestos corporativos se ve

exactamente compensado por la existencia de ingaupstsonales mas altos.

5.1.3.5 Efecto de los costos de bancarrota

Como se mencion6é previamente, otra imperfeccién mdeflcado que incide en las

decisiones de financiamiento es la existencia deosale bancarrota.

19



EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES ACTIVA EN URUGUAY ©®MO APROXIMACION AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCARO

Si bien la deuda le proporciona a la firma ventéigsales, también le impone presiones,
dado que la misma debe enfrentar los intereses padgos peridédicos que esta implica.
Cuando el nivel de endeudamiento es muy elevadbosipagos pueden volverse muy
importantes y dificiles de afrontar, corriendo lapeesa el riesgo de enfrentar serios
problemas financieros, pudiendo llegar en el cage axtremo a la bancarrota, donde la
propiedad del activo pasa de los accionistas aatwsedores. Es por este motivo, que
previamente se dijo que el uso excesivo de la deeda aparejado un aumento del riesgo
de bancarrota y de una serie de costos de baracguetafectan el valor de la empresa.

Los costos de bancarrota pueden clasificarse smgtamdes grupos:

» los costos directos, en donde se incluyen los sostgales, contables, y
administrativos que aparecen en todo procedimifemioal de suspension de pagos
y quiebra. Son aquellos asignables directamentemablema;

» los costos indirectos, que son los que surgen deeldente evidencia del fracaso
financiero de la empresa. Segun los autores Wes@opeland (1995), en orden de
importancia, los costos indirectos son los sigeient

1. obtener financiamiento bajo términos, condicionetagas de naturaleza
crecientemente onerosa;
la pérdida de empleados claves;
la pérdida de los proveedores de los bienes mathles;
pérdida de ventas debido a la falta de confialilidar parte de los clientes;

falta de financiamiento;

o 0k~ w D

necesidad de liquidar activos fijos para satisféa@emecesidades de capital
de trabajo;

7. aplicacién de los procedimientos formales de qaiebr

» los costos de agencia, los cuales derivan de lodlidos de intereses entre

accionistas y acreedores.

De lo descrito se desprende que a medida que aarekmivel de endeudamiento de la
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empresa, el valor de la misma aumenta a una tasg&wgte por la ventaja fiscal que trae
aparejado el pago de intereses. Sin embargo, ia gartiertos niveles de endeudamiento,
si bien el valor de la empresa continla creciermdtdce a tasas decrecientes ya que
comienzan a influir los costos de bancarrota y @ementarse la incertidumbre de la
proteccion fiscal. Finalmente, se llega a un nikeldeuda en el cual ya los beneficios
fiscales obtenidos son superados por los costbsudearrota lo que hace que el valor total
de la empresa caiga. En base a estos desarrolfmssiéde expresar el valor de la empresa

como.

Valor de la firma = Valor de la firma + Valactual de la proteccion fiscal - Valor presentéodecostos

sin endeudamiento con incertidumbre de bancarrota

5.1.3.6 Los costos de agencia - Accionistas vdosuacreedores y administradores

Los costos de agencia también influyen en el vedkrda empresa y en la decisién de
financiamiento de la misma. Estos surgen de dos tile conflictos de intereses existentes
en las organizaciones. Por un lado estan los ctoslientre accionistas y acreedores y por
otro se encuentran los conflictos entre adminisiiesly accionistas.

Los primeros, se deben a que los accionistas bugagentar el valor de sus empresas y en
particular el valor del patrimonio neto. Esto llewajue los mismos adopten conductas y
estrategias denominadas “egoistas”, las cualesnsm frecuentes cuando el riesgo de
bancarrota es alto.

Un ejemplo de estas conocidas conductas egoistal ek invertir en proyectos
extremadamente riesgosos cuando la empresa esitngra quebrar. En caso de que el
proyecto sea exitoso, el accionista se ve amplitartgneficiado pues probablemente logre
sacar a su empresa de la dificil situacion y auensnt propia utilidad, mientras que el
acreedor cobrara el mismo retorno. Sin embarga;aso de que el proyecto fracase, la
empresa acelerara su camino hacia la quiebranab s@ preveia. El accionista si bien no
se vera beneficiado tampoco se verd mas afectadosigel proyecto no se hubiera

realizado, pues antes de esto, la quiebra erasehtiee esperado y los accionistas tienen
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responsabilidad limitada. En cambio, en caso delyaj a los acreedores se les dificulta el
cobro o este se vuelve mas incierto.

Este tipo de conductas llevan a que los acreedatespnceder préstamos a empresas
altamente endeudadas, lo hagan a tasas mas eleCatasl fin de lograr tasas mas bajas,
junto con el contrato del préstamo se firman “pacte proteccién” o como se conocen en
la literatura inglesd‘protective conventants”.A través de los mismos se establecen
determinadas condiciones que la empresa debe cyvapdi limitar su accionar y asi evitar
conductas egoistas. De esta manera ambas paliesaefecian: por un lado los acreedores
se aseguran una determinada conducta por partesdactionistas y de esta forma se
preserva el valor de las deudas, y por otro lo®aistas no se enfrentan a tasas de interés
mas elevadas (pero ven su conducta condicionaddds Econflictos llevan a que los
empresarios muchas veces prefieran optar por i@ndgias de financiamiento.

Los segundos conflictos de agencia, es decir, lesergqdos entre accionistas y
administradores surgen en Ultima instancia portiexisma separacion entre quienes
manejan la organizacion y quienes son los duefide ehésma. Tanto unos como los otros,
adoptaran las acciones que los beneficien, lo qdeapgraer posibles enfrentamientos entre
los mismos. Un posible enfrentamiento podria syrgique el administrador sabe que por
mas bueno que sea su desempefiopled generado ird siempre para el accionista;
consciente de ello, el administrador puede usg@oder para utilizar los fondos disponibles
en la empresa para su propio beneficio. Otro etdneiento podria surgir de un exceso de
inversion por parte de los administradores cuantis @accionistas les conviene aumentar
la distribucion de dividendos.

Jensen (1986 citado en Pascale 2009), Grossma ty(H82 citado en Pascale 2009)
reconocen que estos conflictos se pueden dismaluaumentar el financiamiento con
deuda. En primer lugar, al aumentar la deuda lodds libres bajan pues hay intereses que
abonar de forma periddica. A su vez, al incremeetéa deuda, el riesgo de bancarrota se
eleva y por ende los administradores deben sercendslosos pues su reputacion se puede
ver afectada en caso de que la firma quiebre.

Se aprecia que el aumento de endeudamiento traeagncias distintas en los dos tipos
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de costos de agencia; los primeros se incrementamtnas que los segundos descienden.
En consecuencia, la estructura 6ptima de finaneatoiseria aquella que minimice los dos
tipos de costos de agencia.

Sin embargo, varios autores han establecido quedsts de agencia derivados de los
conflictos entre administradores y accionistas poeder disminuidos entre otros, con

politicas de incentivos, dando participacion a #mbninistradores en el capital de la

empresa como forma de retribucion. Entonces, pogeloeral, al aumentar el nivel de

deuda, los costos de agencia aumentan.

5.1.3.7 Asimetria de la Informacion y su influenemala estructura de financiamiento

Otra de las imperfecciones del mercado es la adang¢ informacion existente entre los
distintos participantes de los mercados, quienasaientes de ello actian en consonancia
con dicha imperfeccion.

Esta teoria establece que la estructura de finanmmo de una empresa se ve influenciada
cuando los administradores de la misma manejarrniafcion que los demas agentes
desconocen. Varios son los autores que han edtudiatema y han llegado a distintas
conclusiones, a continuacion se mencionan algunafiaks.

En primer lugar, a través de la estructura finaacse puede querer dar una sefial positiva
al mercado. La emision de deuda por parte de ur@resa es una sefal positiva del
funcionamiento de la misma. Entonces a través tdenescanismo el administrador puede
hacer aumentar la demanda por las acciones dedeesay en consecuencia aumentar el
valor de la misma.

En segundo lugar, los administradores a travésadaeleccion de la estructura de
financiamiento pueden intentar beneficiar por ejemp los “viejos” accionistas,
reservando fondos propios para proyectos mas igacy la emision de acciones para

aquellos donde la buena rentabilidad no esté aasegur
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5.1.3.8 Otras consideraciones

En los dltimos afios se han realizado diversas fligaesones a través de las cuales se
identifican otros factores que inciden a la horaetegir la estructura financiera de la
empresa.

Se ha estudiado cdmo la estrategia elegida al donepeel mercado de productos (Brander
y Lewis 1986 citado en Pascale 2009) o las caiatiters de los productos y de los
insumos (Titman 1984 y Sarig 1988 citado en Pas2@f®) inciden en la estructura de

financiamiento de una empresa.

5.1.4 La decision de la mezcla de fuentes de golidogo plazo

De acuerdo al Modelo General de Financiamiento ad&rhpresa, para determinar la
estructura de financiamiento de una organizacignduee analizar los tipos de activos en
los que se va a invertir.

Desde el punto de vista contable los activos da évdpresa se clasifican en corrientes y no
corrientes, pero desde la perspectiva financierajigden en fluctuantes y permanentes.
En general se entiende que el nivel de activosueiania con las ventas. Mientras que los
activos no corrientes son poco sensibles a lasasgembs activos corrientes son muy
sensibles a las mismas. En el largo plazo los @tho corrientes aumentan en forma
escalonada, pero en el corto plazo se puede suppreerlos mismos se mantienen
constantes.

Los activos no corrientes son siempre permanerges) los corrientes pueden ser
permanentes o fluctuantes. Son fluctuantes aquellesderivan del ciclo de produccién y
comercializacién de la empresa y son permanenteslag activos con los que la empresa
satisface sus necesidades minimas al largo plaz@jpmplo, stock minimo, cuentas a
cobrar y dentro de disponibilidades el nivel minide caja. La diferencia con los

fluctuantes es que estos ultimos varian durarggsticio.
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Figura 5.2 — Activos financieros

Dinero

Activos corrientes fluctuantes ]
Activos

/' corrientes
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fijos
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Fuente: Block yHirt, 2001.

El Modelo General de Financiamiento de la Empreséene que los activos permanentes

se deben financiar con fuentes de mediano y lal@gopmientras que los fluctuantes con
fuentes de corto plazo. A través de este enfoqbesea calzar los activos con su fuente de
financiamiento, donde cada tipo de activo sea Gimlo con un instrumento de

vencimiento aproximado.
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Figura 5.3 — Modelo General del Financiamiento

Volumenes de Activos corrientes
activos fluctuantes ~

- Financiamiento a

< corto plazo

Activos corrientes ] o
> Financiamiento a
permanentes ,
/ mediano y largo plazo
Activos fijos
J
Tiempo
Fuente: Pascale, 2009

Como muestra la figura, los activos corrientes tflan con el tiempo, y solo las
fluctuaciones resultantes del ciclo de negociosfs@nciadas con deuda de corto plazo.
De lo contrario si el financiamiento de median@a@ob plazo representara un monto mayor
se tendria que pagar intereses por el uso de fahdaste periodos en que estos fondos no
son necesarios.

Esta forma de financiamiento que plantea el moaefdica una postura determinada ante
el riesgo. Sin embargo, en funcién a la aversioneahgo que tenga el empresario pueden
existir otras alternativas:

» se pueden financiar los activos fluctuantes comtige de largo plazo lo que
implicaria un riesgo menor pero provocaria excestoddos;

» se pueden financiar los activos permanentes centda de corto plazo, lo cual
seria mas riesgoso, ya que podria suceder queestaprista no renovara el
préstamo al vencimiento y no existan activos digges para pagarlo y también se
tendria la incertidumbre sobre los costos futur@dod intereses provenientes del
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refinanciamiento. Esta alternativa implica un meoasto ya que (en condiciones
normales de mercado) las tasas para el corto glazonas bajas que las de largo

plazo.

5.1.5 Fuentes de financiamiento

Dos conceptos que suelen tratarse muchas veces sioGTOMOS, pero que estrictamente
no lo son, son “estructura financiera” y “estruatute capital”. El primero de ellos hace
referencia a todas las formas que tiene la empie$aanciar sus activos y por ende abarca
las deudas de corto y largo plazo y el capital alenlsma. Por su parte, el concepto
“estructura de capital” hace solo referencia ahritiamiento permanente. Es decir, la

“estructura de capital” es solo una parte de l&tetura financiera” de una empresa.

La distincion anterior se basa en la clasificadénas fuentes de financiamiento en corto
plazo y permanentes, segun su fecha de vencimiBet@cuerdo a esta clasificacion, son
fuentes de fondos a corto plazo, aquellas que dedrereembolsadas dentro de un afo. Por
el contrario, se considera financiamiento permanemtaquellas fuentes con vencimientos
mayores al afo.

Dentro de las fuentes de corto plazo utilizadasa patisfacer las necesidades transitorias,
se encuentran: el crédito comercial, el créditochea de corto plazo, la financiacién a
través de papeles comerciales, empréstitos finasgidactoring y financiaciéon de
inventarios.

A su vez las fuentes permanentes de financiamisatalasifican en: fuentes propias
(acciones ordinarias y preferentes) y deudas aanedy largo plazo. Estas son, como se

menciond anteriormente, las que componen el cdpitaiciero de la empresa.

A pesar de que se incluya al crédito bancario cama fuente de financiamiento a corto
plazo, y por ende, no se lo considere como unoesiedmponentes del concepto de capital,
en la practica debido a los procesos de renovaciértension de los plazos, el crédito
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bancario toma las caracteristicas del financiaraipatmanente.

A continuacion se describen las principales carestieas de las fuentes de fondos

anteriormente mencionadas.

El crédito comerciaés una de las fuentes de financiamiento mas canugae se utilizan

con amplia frecuencia. EI mismo se genera a traeeta compra o adquisicion de los
bienes o servicios que la empresa necesita paea becabo sus operaciones. Es una fuente
de fondos espontanea, dado que surge directamentdas transacciones diarias de la
organizacion.

Por lo general, el crédito comercial tiene una msiten de treinta a sesenta dias. Sin
embargo, con el fin de obtener financiamiento adial una gran cantidad de empresas
intentan ampliar el periodo de pago. Sin llegait@asiones de abuso, la extensién del
plazo aparece como una forma valida de financiarse.

Ampliar el periodo de pago mas alla de la fechguendeberia cancelarse la factura, genera
financiamiento adicional a corto plazo, sin embaggonecesario que se tomen en cuenta
los distintos costos que implica, como ser; lostagor descuentos por pronto pago
perdidos, los recargos por pagos fuera de feclugtetioro en la clasificacion del crédito y

las habilidades de la firma para conseguir créghiton futuro.

El papel comerciatepresenta una alternativa adecuada para quedades y prestigiosas

empresas obtengan fondos para financiar sus nadesidle corto plazo. El mismo consiste

en pagarés no garantizados a corto plazo, lossesale comercializados en el mercado de
dinero. Los mismos son adquiridos por bancos, céimpade seguros, fondos de pensiones
y empresas industriales que poseen temporalmentibgoexcedentes y visualizan dicha

adquisicibn como una inversién a corto plazo.

Las principales ventajas de esta fuente de finariei#o son basicamente dos: es menos
costoso que el crédito bancario y sirve para com@igar a los préstamos bancarios

cuando las necesidades de fondos de una deternengul@sa exceden los montos que el
banco esta dispuesto a prestarle.
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Como desventaja principal se puede mencionar guenasiones de papel comercial no se

encuentran garantizadas.

Los empréstitos financiera®n una alternativa utilizada por el Estado yelapresas para

captar fondos. Los mismos consisten en la emisgbabdigaciones, bonos y pagarés, entre
otros, los cuales son adquiridos por el publicgemeral como medio de inversién de sus
capitales y ahorros. Los montos recibidos debendsgueltos junto con los intereses
acordados, a través del sistema de amortizaciéseuaetermine al momento de emitir los

documentos.

El factoring constituye una forma de financiamiento poco ca@stpse ayuda a disminuir el
riesgo de incumplimiento. La misma consiste endata que una empresa realiza de sus
cuentas por cobrar a un agente de ventas o compiadcuentas por cobrar, de acuerdo
con un convenio previamente pactado. Generalmemtacserda que la empresa sea
responsable en el caso en que el agente no logrebed de una determinada cuenta a
cobrar. La empresa obtiene un ahorro al utilizte enedio de financiamiento, dado que se
evita los costos de administrar sus operacionegétito, como ser: costos de cobranza y
sueldos del departamento de créditos. Sin embpog®e ciertas desventajas: la existencia
de un costo por la comision al agente y la posi@di de una intervencion legal ante un

incumplimiento del contrato.

La financiacion de inventariansiste en la utilizacion de los inventarios cayamantia de

un préstamo determinado. El acreedor adquiereretlde de tomar posesion de los mismos
en caso de incumplimiento por parte de la empiesarincipal ventaja de esta operacion
es que se le da a la empresa la oportunidad deemgbrar su inventario y dinamizar sus
actividades. Sin embargo, se le genera un costfindeciamiento y corre el riesgo de

guedarse sin sus bienes de cambio en caso de ihicuemo.

Deuda a largo plazes aquella deuda que posee un vencimiento mayaor afio. Por lo
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general el costo del financiamiento a largo plazonayor que el de corto plazo debido al
alto grado de incertidumbre relacionado con elrfuti&xisten diversas alternativas de esta

modalidad de financiamiento en los mercados dd&ados.

El crédito bancarices analizado en profundidad en la siguiente secalébido a su

importancia a los efectos de este trabajo monagrafi

Las accioneson titulos que representan la participacion aqiseposeedores tienen en el
patrimonio o capital de una empresa determinadeeles ser colocadas con el fin de captar
fondos. En funcion de los derechos que confieremsgposeedores, las acciones pueden ser
ordinarias, preferentes o de goce (Ley 16.060 8ades Comerciales). Las primeras
confieren los derechos ordinarios a sus poseeeaites los que se encuentran el derecho a
votar en las distintas asambleas de accionistagretho a cobrar dividendos, y en caso de
que la empresa entre en proceso de liquidaciontesigsiores tienen el derecho sobre el
balance de aquellos activos que resten una vezeleglas todas las obligaciones y
realizados los pagos a los accionistas prefereRtassu parte, las preferentes son aquellas
acciones que ademas de los derechos ordinarioqulesden conferir a sus poseedores
derechos especiales como el de percibir un diviadipo o un porcentaje de ganancias,
siempre que se den las condiciones para distrdsyidrioridad en el reembolso de capital
en caso de liquidacion y pueden, salvo en algumasesc especificos, ser privadas del
derecho a voto en las asambleas de accionistasiltioo, las acciones de goce, confieren
a su tenedor el derecho a recibir anticipadamdntaler de sus acciones sin esperar a la
liquidacion de la sociedad.

La sociedad debe cuidar su valor y realizar unisisgbrofundo antes de llevar a cabo
operaciones de aumento o disminucién del nimeezdenes.

Dos grandes desventajas de la utilizacion de aesison que se diluye el control de los

socios originales y el alto costo de su emision.
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5.2 El crédito bancario

5.2.1 Importancia

La evidencia empirica muestra que en Uruguay unaladeprincipales fuentes de
financiamiento externo mas utilizadas por las esgsees el crédito bancario. En funciéon
de ello, es que el centro de investigacion de restaografia es llegar a una aproximacion
del costo de la deuda bancaria. A continuacion secianan diversos trabajos que han
encarado el andlisis de esta temética en Uruguay.

Escasos son los trabajos que se han llevado a pafm analizar la estructura de
financiamiento de las empresas uruguayas. Dichaasesc se puede explicar,
principalmente, por lo dificultoso que resulta at®re publicamente a la informacion
contable y financiera de las distintas empresas.

Los primeros trabajos al respecto fueron realizgpdoPascale (1978, 1982 y 1994). En los
dos primeros el objeto de estudio fue la industrémufacturera mientras que en el ultimo,
ademas de la industria, incluy6 también en su siedilas empresas comerciales. En 1994
Robledo (citado en Munyo 2003) llevdé a cabo undjaken cual analizé la estructura
financiera de las empresas manufactureras privaeldéruguay en el periodo 1989-1991.
Una de las conclusiones a las que arribG, fue qudas empresas de la industria
manufacturera en Uruguay durante el periodo amalizaedomind el financiamiento con
fondos ajenos, especialmente el crédito bancario.

Afos mas tarde, en 1999, Bentancor (citado en M@®@a38) realizé un estudio sobre los
determinantes de la estructura financiera de lggesas que realizaron emisiones privadas
en el mercado de capitales durante los afios 19989y. Dentro de sus hallazgos, se
menciona que las empresas exportadoras recurrierormayor proporcion, al crédito
bancario como fuente de financiamiento y se atebdicho hecho a la gran relacion
existente entre los bancos y estas empresas.

Un afio después, en junio de 2000, el departamentstidios econdémicos de la Camara
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de Industrias del Uruguay publicé un informe titldd'Situacion y principales problemas

de financiamiento de las empresas industrialeste Esbajo parti6 de una encuesta
realizada por dicha institucion a 123 empresag&mieses de enero y febrero, con el fin de
conocer sobre el rol que cumple el financiamiemdaeactividad de las mismas. Ante la

pregunta sobre las principales fuentes de finarieiasim en los Ultimos dos afios, se

obtuvieron los siguientes resultados:

Empresas que contestan 13
Ganancias 55
Aportes extra de los socios 29%
Proveedores 32%
Préstamos bancarios 72Pb
Préstamos de terceros 15%
Fuente: Camara de Industria del Uruguay, 200p0.

Cuadro 5.1 — Resultados encuesta Camara de Indusridel Uruguay Afio 2000

En el afio 2003 Munyo llevé a cabo un analisis sdarestructura financiera de las

empresas uruguayas y sus determinantes. En pringer kconcluyé que las empresas
cubren sus necesidades de financiamiento en uncé@%uentes externas. Dentro de estas
se destacan el crédito comercial y el crédito bamc®mbas fuentes representaban,
individualmente, el 20% del activo de las empresaguayas. A su vez, establecié que las
organizaciones de mayor tamafo, con mayores actagibles, acudieron en mayor

medida al crédito bancario que al crédito de provess.

Un afio mas tarde, el Instituto Nacional de Estmdidievo a cabo una encuesta de la cual,
nuevamente, se concluyé que las fuentes de fongtesnes mas utilizadas por las

empresas para financiar sus actividades eran légites comerciales y los créditos

% La suma de los porcentajes no es 100 ya que gelestio a las empresas dar mas de una respuesta.
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bancarios.

De los trabajos mencionados anteriormente se despra gran importancia del crédito
bancario para las empresas uruguayas.

5.2.2 Definicién

El préstamo bancario puede ser definido como ekratin por medio del cual, una
institucion de intermediacion financiera le entregau cliente una suma determinada de
dinero, obligandose el cliente a devolverlo en Enmo género y cantidad dentro del plazo

convenido y adicionandole los intereses previamestigblecidos.

5.2.3 Clasificacion

Los diversos autores referentes en la materiagswddsificar al crédito bancario como una
de las principales fuentes de financiamiento aocptazo. Sin embargo, reconocen que
mediante la extension de los plazos y la posildlida renovar los préstamos, el crédito

bancario toma las caracteristicas del financiamianargo plazo.

Por otra parte, el crédito bancario también esfidado como una forma no espontanea de
financiarse dado que para la obtencion de un pnéss& requiere una negociacion previa.
A su vez, el contrato de crédito bancario se ¢t@stomo:
» un contrato donde hay traslado de dominio ya qyeraasferencia de la propiedad
del dinero;
» un contrato principal ya que existe por si mismumoynecesita de la existencia de
otro contrato;
» un contrato de tracto sucesivo, pues el cumplitoiele las prestaciones ocurre
durante un determinado periodo de tiempo;
» un contrato unilateral pues la Unica obligacidn@pal que se genera esta a cargo
del prestatario el cual debe pagar los interesgmmjisiones pactados y devolver el
capital,
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» un contrato real pues los efectos no ocurren tasta no se realice la entrega del
dinero;

» un contrato gratuito por naturaleza pero onerostaegractica comercial. Se dice
que es gratuito por naturaleza porque los préstammmerciales deben
expresamente establecer la existencia de intepasagjue los mismos exista®in
embargo, se trata como oneroso pues es poco hapiriaxista un préstamo donde

no se cobren intereses.

5.2.4 Tipos de Préstamos bancarios

Los créditos bancarios pueden ser clasificadosnsegdos criterios; a continuacion se
mencionan algunos de ellos.

1) Segun se haya acordado o no algun tipo de gadastipréstamos se dividen en
créditos a sola firma (sin garantias) o créditoamfi&zados. A su vez, estos ultimos
se dividen en garantizados con garantias realeargntizados con garantias
personales. Dentro de las garantias reales se reéranuela hipoteca y la prenda
sobre valores mobiliarios; y dentro de las persmaé encuentran: el aval bancario,
el aval de socios o0 gerentes, el aval de una Satige Garantia Reciproca.

Los créditos garantizados pueden ser sub-clasdgadgun las garantias sean o no

computables para disminuir el riesgo credititi€n Uruguay, dentro de las

% El Coédigo Civil Uruguayo establece en el art. 22@6Libro IV, Segunda Parte, Titulo XlI, Capitulgue

“... No sera vélida la estipulacién sobre interesss no constase por escrito. Los intereses debsgn
especificados documentalmente en forma expresamemtion concreta de los valores numéricos. Es nula
toda estipulacion en contrario. No obstante, podstablecerse una tasa variable referida a plazos o
promedios determinados”.

El Cdodigo de Comercio de Uruguay también hace eefda a la obligacion de que los intereses se pacte
expresamente por escrito en el art. 710 del TXulo

* Los bancos para el célculo de la “previsién peobrabilidad” aplican un porcentaje sobre el impate

créditos a los cuales se le permite deducir laangias computables.
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garantias computables se encuentran: la hipotsarendas con desplazamiénto
de determinadas mercaderias, las prendas sobrsitdspde dinero en efectivo y en
metales preciosos, las garantias de bancos bagundeadas condiciones entre
otras.

En los préstamos no garantizados la promesa de pag@restatario es la Unica
base sobre la que se realiza el préstamo. Dadeelghanco estd asumiendo un
mayor riesgo respecto a un préstamo garantizadtasia de interés puede ser
mayor. Es por ello que cuando a una empresa ne sgidle garantia alguna, la
misma puede optar por presentarla si considerasfoereducira la tasa de interés.

2) Segun la forma de reembolso existen créditos adlpzy créditos amortizables.
En el primer caso, el reembolso del mismo se readlitegramente en el momento
del vencimiento mientras que en el segundo, el Ibetsu se realiza en sucesivas
cuotas donde se permite ir pagando en cada cudia g interés devengado y

parte del capital.

3) Segun el plazo, los préstamos se dividen en préstam corto plazo (con
vencimiento menor a un afo), a mediano plazo (@rctimiento entre uno y tres

afnos) y a largo plazo (con vencimiento mayor adfess).

4) Segun la residencia de quien solicite el préstaristen préstamos a residentes y

préstamos a no residentes.

5) Segun el sector que solicite el crédito, existastamos al sector financiero (son
los otorgados a instituciones de intermediaciéarfaiera publicas o privadas) y
créditos al sector no financiero (es una categas$edual que incluye todos los

créditos que no son otorgados el sector financiero)

® Las “prendas con desplazamiento” son aquellas el@iddeudor pierde la potestad del bien prendado.
También existen las “prendas sin desplazamiento”.
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6) Segun la finalidad para la cual se soliciten lag&litos al sector no financiero se
dividen a su vez en préstamos al consumo, parandai y comerciales. La Norma
Particular 3.8 de las “Normas Contables para Empresas de Intéaoiéd
Financiera” define al crédito al consumo como losofgados a personas fisicas
cuyo objeto sea financiar la adquisicion de biepasa consumo o el pago de
servicios para fines no productivos”; al créditgpaivienda como “los otorgados
para la adquisicion, construccion, reparacion, gtexion y mejoramiento de la
vivienda propia siempre que se encuentren amparamogarantia hipotecaria en el
pais de residencia y hayan sido otorgados al usfiaal del inmueble” y al crédito
comercial como “los riesgos directos y contingemjige no sean otorgados para el
consumo o vivienda”, es decir como una categodalwal. Dentro de este ultimo

grupo se encuentran los préstamos que solicitaent@sesas.

7) Segun la fecha de vencimiento, en Uruguay lastustines financieras deben
clasificar contablemente su cartera de créditoscesditos vigentes, colocacion
vencida, créditos en gestidon y créditos morososNbama Particula 3.8 establece
los criterios para la clasificacion de los crédibmsestas cuatro categorias y varian
segun sean préstamos al sector financiero o arseatfinanciero y dentro de este
altimo los criterios también varian segun se toaun crédito al consumo, para la

vivienda o comercial.

5.2.5 Alternativas de operaciones de crédito bainca

Otras alternativas distintas al préstamo que paddetar el crédito bancario son la “linea
de crédito” y el “descuento” de documentos.
Mediante la linea de crédito el banco concedeeatatario una cantidad maxima de crédito

de la que puede disponer durante cierto periodtied®po previamente estipulado. En

®Estas normas son emitidas por la Superintendercladiituciones de Intermediacién Financiera deidga
Central del Uruguay
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general este periodo es de un afio, renovable tambiéfio. Antes de conceder la linea de
crédito, el banco evalla la situacion de la empyesdapendiendo del monto solicitado,
exigira informes anuales auditados en los cualdmsara para determinar la viabilidad de
la empresa para hacer frente a la cancelacion sledlos. A su vez para conceder la
renovacion de la linea de crédito los bancos aaralid progreso y el desempefio del
prestatario en el periodo anterior. Las condiciodesla linea de crédito pueden ser
modificadas en funcion de las necesidades de laesmay de las evaluaciones que realiza
el banco.

Algunos bancos pueden considerar que la lineaatbtares una fuente de financiamiento
para activos fluctuantes o temporales, por lo quaripn exigir que durante cierto periodo
del afio la empresa mantuviera sin uso la totaldéath linea de crédito, es decir que por
cierto periodo no hubiera deuda bancaria. Si laresapes capaz de mantenerse sin deuda
durante ese periodo se comprueba que se trataptéstamo de naturaleza estacional.

La otra alternativa es el descuento de documehBtis. es un contrato a través del cual el
banco anticipa al cliente el importe de un créditovencer descontando los intereses
correspondientes. Estos intereses variaran de dwadmperiodo de tiempo que falte para

gue ocurra el vencimiento del documento desconyaglaiesgo de cobro del documento.

5.2.6 Saldos Compensadores

Muchas veces se le exige al prestatario que maatemgsaldo promedio en cuenta
corriente, en proporcion directa al préstamo perdiele pago. Esto es o que se conoce
como saldos compensadores 0 apoyo en cuenta. Bitange estos saldos varia en funcién
de las condiciones del mercado para préstamoslgsdeegociaciones entre el banco vy el
prestatario; por lo general el importe se situaeealit 15% y el 20% del préstamo pendiente.
Lo que ocurre generalmente es que cuando la denpndaréstamos es alta, debido a la
escasez de dinero, el banco aumenta sus exigenciavlicita mayores saldos
compensadores. Si al deudor se le exige mantedosspor encima del nivel que
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mantiene ordinariamente, el efecto real es un magpsto efectivo del préstamo. Por
ejemplo, en el caso que una empresa necesite tomanéstamo por $85.000 y se le exija
un apoyo en cuenta del 15%, terminara solicitaddqoéstamo por $100.000, de modo de
cubrir el total requerido. Si la tasa de interésleks5%, el costo efectivo sera de 5,88%
($5.000 divididos entre $85.000).

5.3 Costo del Capital

Para calcular el costo promedio de capital, se @ebecer el costo de cada una de las
fuentes de financiamiento utilizadas y la proparcide cada una de ellas en el

financiamiento.

Si consideramos los dos grandes tipos de finanei@mi(deudas y fondos propios), el
costo de capital se puede representar como:

Costo promedio de capital g\, + ke W-

Donde:

kq es el costo de las deudas

ke €s el costo de los fondos propios
w;, es la proporcion de deudas

wy es la proporcion de fondos propios

5.4 Calculo del costo de las deudas
En toda deuda existen al menos dos actores; padornse encuentra el prestamista que es
quien presta el dinero y por otra parte se enca@httieudor que es el que se compromete a

devolver el importe recibido mas los intereses esmentos de tiempo normalmente

prefijados.
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Para poder calcular el costo de una deuda se delizar un flujo de fondos considerando:
el monto del capital neto recibido, la tasa der@deaplicable, el plazo y la secuencia de los
pagos, y cualquier otro concepto que implique wjoflde caja, por ejemplo: pago de
comisiones, devolucién de saldos compensatorios, et

La formula para obtenerlo es la siguiente:

c=x
i=1 (1+K‘1)I

P

Donde:

C es el capital neto recibido

P,coni=1, 2, 3,....n, son los pagos efectuadosl geriodo 1, 2, 3,...n por concepto de
amortizaciones y/o intereses

kges el costo de las deudas

Como se puede apreciar el costo de la deuda essda(k) que satisface la ecuacion

previamente establecida.

Luego hay que ajustar este costo obtenido de azwerd el efecto fiscal. De esta forma el

costo de la deuda después de impuestos se puedénagar mediante la siguiente formula:
Kdi = kd (1 - t)

Donde:
Kgies el costo de las deudas después de impuestos

t es la tasa de imposicion a las rentas

" En el capitulo 16 seccién 2 “Costo de las deudks’libro Decisiones Financieras de Ricardo Pascale
(2009) se exhiben casos particulares de calcutmsi® de las deudas.
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La formula con el flujo de fondos considerando fekc® fiscal quedaria de la siguiel

manera:
n  P-T
c=x
k)
Donde:

T,coni=1, 2, 3,....n, son los impuestos deducigos cada pagoe intereses en Ic
periodos 1, 2, 3,...n.

Debido a que los cargos por intereses son fiscaén@aducibles, el costo de la del
después de impuestos es menor que sin tomar etadasnmpuestos. Es decir, el costc
las deudas es reducido por el to fiscal, ya que es el gobierno quien termina pdgaine
parte de este.

Por redundante que parezca, vale agregar que esselde una compariia con pérdi
fiscales, y que en consecuencia no tenga que pagaestos, el costo de la deuda ¢
igual anes y después de impues

5.4.1 Costo de la Deuda bance

Para quien toma un préstamo es fundamental coebcesto que dicho préstamo le v
implicar. Es muy comun que se piense que dichoaesta tasa de interés estipulada.
embargo, el costde un préstamo es algo mas complejo e impliees efriables ademas
la tasa de interés.

Para conocer el costo real de la deuda es impert@mnprender y analizar todos
términos de contratacion de dicho préstamo bancanes ademas de deper de la tasa
de interés estipulada, en su determinacion taminiéden: la forma de amortizacion
pago de intereses, si se requiere 0 no dejar upoa@o cuenta, si existen por ejem
comisiones o algun otro gasto relacionado con dagexacion finariera, si estos gast

40



EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES ACTIVA EN URUGUAY ©®MO APROXIMACION AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCARO

mencionados son factibles de deducirse para ellodltel impuesto a las rentas y la

inflacién existente en todo el periodo abarcadogbpréstamo.

Si bien la tasa de interés es un componente mugrtare del costo de la deuda, como se

vio no es el Unico.

Ejemplo:

Si se considera un préstamo bancario bajo lasesitps condiciones:

>

YV V V V V

Importe: $ 9.000

Plazo: tres meses

Amortizacion de capital y pago de intereses: mdnsua
Tasa: 10 % anual equivalente a 0,8 % mensual.
Apoyo en cuenta: 15 %

Impuesto que pagan las empresas: 15% mensual

El capital neto recibido (C) es igual al monto noahi($ 9.000) menos el apoyo en cuenta
(15% * $ 9.000)
C =9.000-1.350 = $ 7.650.

El primer pago (P se compone por:

Amortizacién de capital: $ 3.000
Pago de intereses: $ 72 (0,8% de 9.000)
Beneficio fiscal: $ 11 (15% de 72)

El segundo pago gPse compone por:

Amortizacién de capital: $ 3.000
Pago de intereses: $ 48 (0,8% de 6.000)
Beneficio fiscal: $ 7 (15% de 48)
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El tercer pago (§ se compone por:
Amortizacién de capital: $ 3.000
Pago de intereses: $ 24 (0,8% de 3.000)
Devolucién del apoyo en cuenta: $ 1.350
Beneficio fiscal: $ 4 (15% de 24)

El costo de la deuda bancarig)(iensual es la tasa que satisface:

7.650 = 3.061 + 3.041+ 1.670
(1+h)  (1+k)* (1+ky)®

Resolviendo esta ecuaciéon se obtiene el valer B.87%, lo que representa una tasa anual
de 11%.

5.4.2 Tasa de interés

La tasa de interés es un precio, es el costo deemasos ajenos, y como el recurso ajeno
que se utiliza en los mercados financieros esnardj se suele decir que la tasa de interés
es el precio del dinero. Mishkin y Eakins (2008)definen como “el costo de pedir
prestado o el precio pagado por tomar fondos”.

La tasa de interés es entonces, lo que se debe/quoyar por tomar prestado/ceder en

préstamo el dinero en una situacion determinada.

En las instituciones financieras existen tasastirés activa y pasiva. La tasa de interés
activa o de colocacién es el porcentaje que lastun®nes bancarias reciben como

contrapartida de la concesion de préstamos, es e&do que el banco cobra por prestar
dinero.

Por su parte, la tasa de interés pasiva o0 de d¢aptas el porcentaje que las instituciones
bancarias pagan como contrapartida de los recuesdsdos, es decir es lo que el banco
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paga a los depositantes de dinero.

La diferencia entre la tasa activa y la pasivalamd “margen de intermediacion” o
“spread financiero”.

Esta monografia se centra en el analisis de la dasinterés activa como elemento

determinante en el costo de financiamiento.

Tasa de Interés activa:

La tasa de interés activa que fijan los bancos rm#p@rincipalmente de los siguientes
factores: las condiciones del mercado, las caliatitexs de cada prestatario, el plazo, la

moneda y el tamafio del préstamo, la existenciadenma garantia y de apoyo en cuenta.

Dentro de las condiciones del mercado, una variahp®rtante es el costo que presentan
los fondos para las instituciones financieras pestas deben asegurarse un margen de
intermediacion financiero positivo. A su vez, limncos se basan para fijar las tasas activas
en tasas de referencia del mercado, como lo essé ibor (London Interbank Offered
Rate) o en el mercado norteamericano la tasa prima,nglés “Prime Rate”. Otras
variables fundamentales tomadas en consideracifjardi tasa de interés son la inflacion

y en el caso de los préstamos en moneda extralajestavaluacion de la moneda. Por
altimo la normativa constitucional, legal y del BanCentral también influye en la
determinacion de dicha tasa ya que a través dalispssiciones se regula el crédito

financiero.

La tasa que fija el banco a su cliente esta fornpadauna tasa basica mas una prima por
riesgo que depende de las caracteristicas intdasdel mismo. Dentro de ellas se
encuentran: la rama de actividad, su posicion eaoawfinanciera, la relacion

banco/cliente y los saldos y otros negocios queenga el prestatario en el banco.

Las tasas de interés de los préstamos se deteradnedos maneras: fija o variable. En el
primer caso, la tasa estipulada no varia a lo ldmta vida del préstamo y en el segundo
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caso la tasa se ajusta en funcion de una tasdeteneia, como por ejemplo la tasor.
En estos casos, donde la tasa es variable, pogriergl se establece un tope superior o

inferior, dentro de los cuales se limita la fluctida de la tasa.

5.4.3 Tasa real de interés

En presencia de procesos inflacionarios la detexrcion de la tasa real de interés adquiere
mayor relevancia.

Un concepto fundamental de las finanzas es quelet del dinero hoy es distinto al valor
futuro del mismo; esta diferencia se acentla cuaagresencia de inflacion. Esto ultimo
hara que el prestamista exija un premio adiciong tp compense de las pérdidas

esperadas en el poder de compra.

En funcion de esto, el economista estadounidensgglFisher en el afio 1930 establecid
que la tasa de interés nominal se compone pos#ada interés real y la inflacion esperada;
y que un cambio en la tasa esperada de inflacidngda al mismo cambio en el tipo de

interés nominal. Esto se conoce como el “Efectbdfis

La férmula establecida es: (1 +1i) = (1 + 1) (&er

Donde:
i es latasa de interés nominal
r es latasa de interés real

Te €S la tasa esperada de inflacién

La tasa real de interés es definida como: r = 1-#i

1 +e

Por lo tanto la tasa de interés real es la tasmtdeés expresada en términos de bienes
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reales; es decir, la tasa de interés nominal @jagiar el efecto de la inflacidn.

Si despejamos, la formula de Fisher también segerpresar de la siguiente manera:

i =r+met+rme

Por lo general el producto £g) es pequefio y en la practica a veces se despgeeidando
como resultado la siguiente expresion: i =+

Luego se puede invertir esta ecuacion para estabdee la inflacion esperada es igual a la
tasa nominal observada menos la tasateali — r

En el afio 1975, un articulo de Fama (citado en seo@000) modificé la metodologia
utilizada para estudiar el efecto Fisher. En elhmise establece que la inflacion esperada
puede ser desagregada en la inflacion real masemadeatorio. Por lo tanto a la expresion
mencionada anteriormente se le agrega un térmieordealeatorio, quedando:

i =r+m + Término de error

Donde:

7, €s la tasa real de inflacion

Pascale (2009) establece que el impacto de diatww aleatorio sobre el costo de las
deudas varia segun el tipo de financiamiento quentpresa utilice. Si la empresa se
endeuda en moneda nacional con intereses fijog ama inflacion real mayor a la
esperada, el costo nominal de la deuda no camixidg gue en términos reales su costo se
ve disminuido y la empresa se ve beneficiada, €nip® del acreedor. Por el contrario, si
la deuda esta ligada a la inflacion real, el aavegdeda cubierto y no se perjudica ante una

inflacibn mayor a la esperada.

La verificacion empirica del efecto Fisher ha sitensamente investigada a lo largo de los
afos. Van Horne, J. (1986) al analizar la econodeidos Estados Unidos, durante el
periodo de 1966-1979, concluyo que la relacionedot cambios de las tasas de interés
nominales y la tasa de inflacion estimada erartivalamente constantes, lo que hizo que
hacia fines de los afios 70, se pensara que codocianinflacion estimada se podrian
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explicar las tasas de interés nominales. Sin ermbduggo en el periodo 1980-1984, los
hechos contradijeron estas hipotesis.

De todas formas, Pascale (2009) establece que yarnparte de la reciente evidencia
empirica en los Estados Unidos parece demostralagasa de interés nominal incluye una
proporcion que es atribuida a la inflacion esperadmque el ajuste no sea perfecto. A
pesar de las criticas que ha recibido, la teorikisieer es considerada como un gran aporte

al tema en cuestion.

5.5 Importancia del costo del financiamiento entlama de decisiones

En primer lugar, las empresas al optar por la fieet financiamiento a utilizar tienen que
considerar todas las condiciones de cada fuergedsisu costo una de las variables
determinantes, ya que la empresa tratara de olsefiente que menor costo le implique.
El conocimiento de los costos de cada una de ktini@dis opciones de financiamiento

permite obtener un elemento basico para podergleguna de ellas.

En segundo lugar como se mencion6 anteriormentel (j@mnto 5.3) el costo de las deudas,
junto con el costo de los fondos propios, son lesmonentes del costo promedio del
capital. En lo referente a la evaluacion de inwerss, el costo promedio del capital de la
empresa puede considerarse como el rendimientoenidqude la inversion. Es aqui
entonces, donde el costo promedio del capital adgprincipal importancia, ya que se
considera que los proyectos de inversion que awamegitvalor de la firma seran aquellos
cuyo rendimiento sea mayor al costo promedio dpltala Es decir, aquellos proyectos
cuyo rendimiento se espera sea mayor que el mir@querido por los inversionistas, sobre
la base del riesgo existente.

Es asi que para evaluar las decisiones de invessiariliza el costo promedio del capital
como la tasa de descuento para obtener el ValeeRe Neto de la inversion, de manera
de garantizar como minimo el costo de financiac®su vez se puede comparar el costo

promedio del capital con la Tasa Interna de Retgrasi obtener otro método para decidir
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si aceptar o rechazar una determinada inversion.

Hay que destacar el hecho de que si al evaluaalezacion de cierta inversion se utiliza el

costo promedio del capital de la empresa comoska de rendimiento requerida, entonces
se esta suponiendo que el riesgo de esta nuevssiimvees el mismo que el riesgo

promedio de la empresa. En otras palabras, el qgostoedio del capital de la empresa
como criterio de aceptacion de inversiones soOlpussle utilizar bajo dicho supuesto. Sin
embargo, en la practica es excepcional que sernteeke homogeneidad del riesgo de la
empresa y de los proyectos de inversion bajo cereiibn por lo que cada proyecto

deberia tener una tasa de rendimiento requeridd@eosus riesgos.

5.6 Normativa

De acuerdo a lo mencionado anteriormente la novanabnstitucional, legal y del Banco
Central influyen en la determinacion de la tasantirés activa.
Dentro de estas normas las disposiciones sobrgeeypassura son consideradas las mas

influyentes.

5.6.1 Encaje

El encaje es el porcentaje de los depdsitos, gBarato Central exige a las instituciones de

intermediacion financiera que sea mantenido corserva.

En Uruguay el encaje es regulado por determinaya&s ly por normas del Banco Central.

A partir del 17 de setiembre de 1982 comenzé a eddecreto-Ley N° 15.322, que en el
articulo 16 establece que las personas publicagstatales o privadas que realicen
intermediacion financiera e instituciones estatajas por la indole de sus operaciones

queden comprendidas en esta ley podran:

“a) Establecer un encaje minimo obligatorio sobuos Idepdsitos. El encaje solo podra
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estar constituido por la tenencia efectiva de biétey monedas en circulacién, por

depositos en el Banco Central del Uruguay y pdeteencia de metales preciosos;..”

Luego el articulo 5 de la Ley 17.613, del 27 deeditbre de 2002, modifica este articulo y

con respecto al encaje, en el literal’, agrega como componentes del mismo a otros

activos liquidos que autorice el Banco Centralifeiguay.

Por lo tanto los bancos se ven impedidos de hamecaciones con la totalidad de los

depdsitos recibidos, un determinado porcentajeoderlismos debe ser depositado en el
Banco Central. Los porcentajes varian segun la deogeegun la entidad.

El objetivo es brindar cierta seguridad a los deggoges, aunque no implica una garantia
para los mismos en el caso de liquidacion. A supermite graduar y establecer flujo de

dinero existente en plaza, si el encaje es aumem@adel Banco Central, el dinero en plaza
para prestar se ve disminuido. El Gobierno entontikza el encaje para controlar la oferta

monetaria, la liquidez y también la inflacion.

Con respecto a la determinacion de la tasa deéstactiva por parte de los bancos
comerciales, el encaje es un factor fundamentakl &ismo es aumentado, la oferta de
dinero disponible para préstamos disminuye, lo jaee que la tasa de interés activa

aumente.

5.6.2 Usura

La usura es definida como el interés que excedegrimo establecido por la ley. Esta esta
regulada en el sistema uruguayo a través de: umaanconstitucional, determinadas leyes
y normas emitidas por el Banco Central.

El articulo 52 de la Constitucion de la Republistablece lo siguiente:

“Art.52 Prohibase la usura. Es de orden publicdds que sefiale limite maximo al interés

de los préstamos. Esta determinara la pena a afdi&a los contraventores”
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Esta es una norma constitucional que prohibe expreste a la usura, por ende esta
prohibicién no puede dejar de hacerse efectivaet@metexto de que no hay textos legales
al respecto. Sin embargo, este articulo tambiém epblecido que es a través de las leyes
que se determinard el limite maximo de interés fgréstamos y la pena en caso de

incumplimiento.

El Decreto Ley 14.095 de 1972, “Delitos Economigosbntiene sanciones civiles y
penales para la usura. Fue modificada por los ttecleyes 14.887 (1979) y 15.226 (1981)

gue también refieren a estos temas.

A su vez el Decreto Ley 14.887 trata sobre laifjacle tasas maximas por parte del Banco
Central. El mismo en el primer articulo establece:

“El Banco Central del Uruguay podra fijar tasas nidpas de intereses, compensaciones,
gastos de administracion, comisiones y otros cargoslas prestaciones de dinero o en
otras operaciones financieras, sean realizadasipstituciones o empresas financieras o
por particulares.

El Banco Central del Uruguay podra establecer tasgimas diferentes en razon de la
distinta indole de las prestaciones de dinero w®toperaciones financieras, asi como
establecer que las tasas a que se refiere el iramgerior seran las que resulten del libre

juego de la oferta y la demanda.”

Luego en octubre de 2002 se promulgo la Ley 17.B&%ada ley de Usura la cual en el
primer inciso del primer articulo establece lo sgte:

“Articulo 1°- Los intereses, compensaciones, comisiones, gastotros cargos, en las
relaciones de consumo se consideraran usurariosnaoia singular o conjuntamente,
superaren en un porcentaje mayor al 75% (setemiago por ciento), las tasas medias del
trimestre anterior a la fecha de constituir la a#dcion, del mercado de operaciones
corrientes de préstamos bancarios otorgados adasilfas; y en caso de haber intereses

moratorios, superaren en un porcentaje mayor al%0(@ien por ciento) las referidas
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tasas media$

El segundo inciso de este articulo, establece dumismo se aplica a las siguientes

operaciones: préstamos en efectivo y operaciondmaleciamiento de ventas de bienes y
servicios, otorgados por empresas de intermediditi@nciera comprendidas en el Decreto

Ley 15.322. También, se aplica a personas adradistas de créditos, no comprendidas en

el Decreto Ley referido.

Por lo tanto, la ley a la cual se esta haciendereatia se aplica Unicamente a aquellos
préstamos bancarios que pueden quedar comprendikad® del concepto de relaciones
de consumo. Sin embargo, no quedan comprendidas tasl relaciones de consumo, todas
las operaciones de financiamiento que no cuenteracparticipacion de alguna entidad de
intermediacién financiera y aquellos prestamistas go son considerados este tipo de
entidades, quedan excluidos del alcance de la ley.

La Ley 17.569 lo que hace es adaptar el régimeal ke¢p operativa del Banco Central del

Uruguay. Toma como referencia a las tasas mediasinhestre anterior al momento de

constituirse la obligacién.

El 5 de diciembre de 2007 se promulgo la Ley 18.24 2ual derogo al anterior régimen
con relacion a usura e introdujo una serie de dispmes al respecto. Esta ley intenta
determinar un régimen Uunico y ordenado.

En primer lugar, establece cuales son las operesiqne quedan sujetas a la misma. Estas
son las operaciones de crédito o asimiladas re@&zpor personas fisicas o juridicas.

Luego la ley trata sobre las tasas de interés. @uraiestableciendo los tipos de interés que
pueden ser aplicados, los mismos son: los inte@s®epensatorios y de mora; los cuales
deben ser pactados en términos precisos en losndmtos de adeudo correspondientes.
Los intereses de mora solo podran ser aplicadosl @aso de operaciones de crédito
vencidas e impagas.

El articulo nimero cuatro es muy importante a liestes de este trabajo dado que se
refiere a la expresion y aplicacion de las tasastéees. El mismo sostiene que las tasas de

50



EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES ACTIVA EN URUGUAY ©®MO APROXIMACION AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCARO

interés pueden ser establecidas, tal como se exgpusecciones anteriores, de manera fija
o variable. Para el caso de tasas de interés Bgtablece que las mismas deben ser
expresadas como un porcentaje, en términos efectimoales y por lo menos con dos
decimales. Para su aplicaciéon se debe utilizanda efectiva equivalente al periodo de
financiacion correspondiente. Si las tasas deéstepn variables, es necesario establecer
una tasa de referencia nominal o efectiva anuaj gorresponde, el margen pactado,
expresado como un porcentaje y por lo menos conddosnales, sobre dicha tasa de
referencia.

El siguiente articulo establece la base de caldeldos intereses. Los mismos deben ser
liquidados sobre los saldos de los capitales efmtiente prestados o de los saldos
financiados. A su vez, prohibe aplicar en formautiamea la tasa de interés compensatorio
y la de mora sobre el mismo importe.

El tercer capitulo se refiere a los intereses ug&aPrimero se establece que para
determinar su existencia en las distintas operasiole crédito, es necesario calcular la tasa
de interés implicita, es decir la tasa internaaterno, y establece como determinarla en
cada caso. Luego se regulan los topes maximogal@sn Al respecto la ley establece que
en aquellas operaciones de crédito en las queihkafectivamente prestado sea inferior a
los dos millones de unidades indexadas, se comasglex existen intereses usurarios si la
tasa implicita supera en un porcentaje mayor arnsaspor ciento a las tasas medias de
interés publicadas por el Banco Central del Urugeayrespondientes al trimestre movil
anterior a la fecha de construir la obligacion.s8i configura mora, existen intereses
usurarios siempre y cuando el porcentaje por el seasupere a las tasas medias
anteriormente mencionadas, sea mayor al ochenteigran. En el caso en el que el capital
efectivamente prestado sea mayor o igual a losnilt@nes de unidades indexadas, existen
intereses usurarios si la tasa implicita supemsddsas medias a las cuales se ha estado
haciendo referencia, en un porcentaje mayor almtaveor ciento. En el caso en el que se
configure mora, el porcentaje debe ser mayor alt@ieeinte por ciento. Si los montos son
pactados en moneda extranjera, para calcular suaéepcia en unidades indexadas los

mismos deben ser arbitrados a ddélares americanosnwertirse a moneda nacional de
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acuerdo con la cotizacion interbancaria, para luegavertirse en unidades indexadas
utilizando el valor de estas ultimas al momentpaetar la obligacion.
El siguiente capitulo de la ley trata sobre laduesiones a los efectos del calculo de la tasa

de interés.

5.7 El Costo del Capital en Paises Emergentes

Dado que Uruguay forma parte de los denominadosepaémergentes, es importante
conocer las principales caracteristicas de los m8smsi como sus generalidades con
relacion a las decisiones de financiamiento, ladesuson objeto de analisis de este trabajo
monografico. Existe al respecto escasa bibliogr&fésa seccion se basa principalmente en
el trabajo del Prof. Dr. Ricardo Pascale “DecispR@ancieras en Paises Emergentes” y
en distintas publicaciones de Jaime Sabal, den¢rolad cuales se destaca su libro

“Financial Decisions in Emerging Mark&(2002).

5.7.1. Introduccién

Los modelos que la teoria financiera ha desarm|ladi como las proposiciones que ha
establecido, intentan explicar la realidad de dqgselmercados ampliamente
industrializados. Los paises emergentes, dentrolode cuales se encuentran los
latinoamericanos, se caracterizan por poseer walad sumamente distinta a la de los
paises desarrollados. Es importante, por lo taxwogcer las particularidades de los paises
emergentes asi como sus diferencias con aquellostimalizados, para tenerlas en cuenta

al momento de aplicar los instrumentos y modelastextes, de manera de evitar errores.
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5.7.2. ; Qué es un pais emergente?

De acuerdo con lo que establece Jaime Sabal (2002pais emergeritse hace referencia
a aquel que posee las caracteristicas que se expooentinuacion. Vale la pena aclarar
previamente, que no todos los paises emergentesmpesmismo nivel de desarrollo, y por

consiguiente no todos comparten las siguientegcpkatidades en el mismo grado.

Principales caracteristicas:

> la mayoria de la poblacion se caracteriza por poseg bajos niveles de educacion
formal;

» es habitual que en este tipo de economias seeutii@a moneda alternativa a la
local, tanto como medio de pago y como depésitoadis;

» son paises relativamente mas pobres que los désdosy dado que su Producto
Territorial Bruto es considerablemente menor;

» la mayor parte de la rigueza se encuentra concEnga una escasa porcion de la
poblacion;

» padecen de inestabilidad politica y/o econémica.

Si bien Uruguay posee un alto nivel educativo,at$ modos es considerado un pais en
desarrollo. Por lo tanto, las caracteristicas @rteente enumeradas no deben ser
empleadas de manera estricta al momento de califican determinado pais como

emergente o altamente industrializado. Estos Uftie® caracterizan por no padecer, al

menos significativamente, ninguno de los problemascionados.

Resumiendo, los mercados emergentes se caract@ozaro tener un suficiente nivel de

riqueza o de estabilidad politica y macroeconomica.

8 Se utilizan los términos “pais emergente”, “paisiesarrollo”, “pais de menos desarrollo” y “paisvéas de
desarrollo” como sinénimos.
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Como se dijo anteriormente, es necesario conocedifarencias entre aquellos paises
desarrollados y los que se encuentran en vias s#rdio, dado que los supuestos de los
distintos modelos financieros se basan en lasdeds de los primeros. Es primordial

aclarar nuevamente que no todos los paises emesgeoseen las peculiaridades que se
exponen a continuacién en el mismo grado, peradguedos modos las poseen, hecho que

no sucede de manera significativa en aquellos gaidestrializados.

A continuacion se exponen los aspectos que llevguedos paises emergentes difieran de
aquellos altamente industrializados:

» escaso desarrollo de los mercados financieros §Ra2009);

» falta de desarrollo en las Instituciones, dado tareo el marco legal como el
regulatorio son la gran mayoria de las veces mwy poecisos, incompletos y en
ciertas ocasiones se contradicen (Pascale 2009);
mercados con grandes imperfecciones (Pascale 2009);
inclinacién por las fuentes de financiamiento deaplazo (Pascale 2009);

economias “fragmentadas” (Pascale 2009);

YV V V V

mercados segmentados (Pascale 2009). Por mercguiersado se hace referencia

a aguellos que presentan barreras importantesijalde capitales internacionales.

Como consecuencia de la segmentacion, surgen gragiferencias entre los

precios de los activos locales y extranjeros ajlestgor riesgo;

» contagio, fenbmeno que consiste en la adopcionppaie de los inversionistas
extranjeros de la misma decision que se adopta panais emergente con una
situacion econdmica actual determinada, para @b rds los paises en vias de
desarrollo (Sabal 2002);

» inestabilidad de las politicas macroeconomicagjue conduce a la incertidumbre

de los sistemas econdmicos (Pascale 2009);

» economias no estables, con inflaciones con canpisEos (Pascale 2009);
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» fuerte presencia de monopolios, oligopolios y congirados empresariales,
situacion que conduce a precios mas elevados quel esaso de mercados
competitivos (Sabal 2002);

» politicas del Gobierno que no promueven el creaitoi@condmico; no se consigue
una adecuada distribucion de los recursos, sitnacde lleva a grandes
ineficiencias; (Pascale 2009);

» pocas 0 nulas caracteristicas de la nueva econdmida innovacion y del
conocimiento (Pascale 2009);

» existencia generalizada de crisis financieras retieas yborderline (Pascale
2009);

» escasez, mala distribucion y falsedades en la nrdoion, lo que lleva a los
distintos agentes econdmicos a tomar decisionendiaras erroneas (Pascale
2009).

Jaime Sabal (2002) establece que los paises enesgeara atraer inversiones extranjeras
deben actuar principalmente en tres aspectosigaslimacroecondmicas, reforma de los
sistemas bancarios y reforma de los mercados delegp Dado que el objeto de este
trabajo monografico se relaciona directamente oersistemas bancarios, seguidamente se
exponen las particularidades que de acuerdo cauntet deben darse en torno a la reforma

de los mismos.

Como se expuso en secciones anteriores, en Urutamyempresas se financian
principalmente a través de los préstamos bancdtgia. situacion se da también en el resto
de los paises emergentes. Dada la importancia ageep los bancos para estos mercados,
es vital que los mismos sean solidos y brinderbéistad.

Para llevar acabo la reforma del sistema bancasonecesario realizar determinadas

actividades, dentro de las cuales el autor destaca:
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» los mecanismos que controlan el riesgo en las reartde crédito deben ser
mejoradas;

» llevar a cabo politicas y procedimientos para adstrar eficaz y efectivamente
las crisis de los bancos;

» actualizar las regulaciones y leyes relacionadadabancos;

A\

incrementar la capitalizacion de la banca;

» fortalecer a los entes que se ocupan de supenlistema bancario.

5.7.3. Decisiones de financiamiento en los paisgxrgentes

5.7.3.1 Generalidades

Esta seccidn se encuentra basada en dos obrasinde Sabal: su libro Financial
Decisions in Emerging Markéts(2002) y su trabajo “Estructura de Capital en la
Practica”(2008).

La teoria financiera sostiene que toda inversiéactiva es llevada a cabo. No considera
que alguna deje de hacerse por falta de capitalcdso de no contarse con fondos
suficientes, establece que ante una inversiontataace! inversionista puede optar por
vender el proyecto a otro interesado, o buscaosarisolicitar préstamos para incrementar
su capital y de esa manera poder llevar a cabovkrsion. Esta situacion aplica para la
realidad de los paises altamente industrializados, cuales cuentan con mercados

financieros desarrollados.

Sin embargo, los paises emergentes por lo gereredracterizan por carecer de fuentes
que financien a sus empresas rapidamente y a gmstdentes. Los mercados financieros
no se encuentran desarrollados y los bancos ot@mgatamos Unicamente contra garantias
muy sélidas. A su vez, los capitales no abundana Eguacién es conocida como
racionamiento de capital. Dado que les es sumanoemplicado adquirir externamente el
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financiamiento, la gran mayoria de las veces, lagresas no pueden aprovechar las
ventajas de un nivel de endeudamiento mayor. Es& precio que deben pagar cada vez
que deciden llevar a cabo alguna de las oportuegldd inversion que se les presentan. Por
lo tanto, es necesario que las mismas posean dagade endeudamiento en reserva.

El racionamiento de capital depende de cuan déksalos estén los mercados de capitales.
Cuanto menor sea el desarrollo de estos ultimogomea a ser el racionamiento de capital
que las empresas tendran que enfrentar y por lo,tamyor sera también el costo de
capital a afrontar.

A continuacion se describen las principales coresegias que trae aparejado el

racionamiento de capital para los paises en daiearr

Por un lado, ante la fuerte presencia de oligopodéin los paises a los cuales se esta
haciendo referencia, es preciso que en situaciateesracionamiento de capital el
endeudamiento esté en los mismos niveles que lasdampresas de la competencia. De lo
contrario, las firmas que poseen menos recurs@ndiaros pueden verse sumamente
afectadas si la competencia aplica alguna medidaelios no puedan imitar, tal como una
baja importante de precios, inclusive haciendo lpgemargenes de los productos sean

negativos pero con el firme propdsito de eliminBysacompetidores.

Otra consecuencia del racionamiento de capital w5 gquando una firma posee un
portafolio de inversiones poco diversificado, éieque optar entre endeudarse en demasia
para asi obtener fondos con el fin de invertirloglistintos negocios, disminuyendo de esta
manera el riesgo de su cartera; o reducir el riedigoinando o al menos reduciendo el
endeudamiento de su empresa. Los elementos detert@snpara llevar a cabo una u otra
decision, son las tasas de interés y las oportdagde inversion que se puedan presentar.
Bajas tasas de interés y abundantes oportunidasl@svdrsion llevan a que aumentar
fuertemente los niveles de endeudamiento sea lsidle@legida. La situacion contraria, es
decir altas tasas de interés y escasas oportusidid@mversion, lleva a decidirse por la
segunda opcion.
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Por otro lado, el racionamiento de capital junto @ovariabilidad de los flujos de caja, los
cuales dependen de las particularidades de cadeessnp de cuan desarrollado esté el
mercado de capitales, condicionan la oportunidacbdseguir financiamiento y el costo de
los recursos financieros. Cuanto menores sean aotheeptos, mayor serd la posibilidad
de conseguir fuentes para financiarse y el costoglecursos financieros sera menor. Esta

situacion repercute en un mayor nivel de endeuddmie

5.7.3.2 Caracteristicas del contexto para el endeuiénto en los paises emergentes

Tanto esta seccion como las dos siguientes fudadmoradas en base a lo establecido por
Ricardo Pascale en “Decisiones Financieras ere®&iwergentes” (2009).
A continuacion se describen las principales cargstieas del costo del endeudamiento
para los mercados en vias de desarrollo:
» distintos costos nominales del endeudamiento cansecuencia de la existencia
de varios mercados con distintas tasas de interégales. Dentro de ellos se
encuentran: el mercado bancario en moneda nacelmakrcado bancario en
moneda extranjera, el mercado de operaciones n@kzaaotros mercados, como ser
los mercados para bancarios;

> tratamiento tributario diferente;

Y

amplia variabilidad de las tasas de interés reales;

» coexistencia de tasas de interés reales positinagativas, lo que lleva a que el
costo del endeudamiento sea positivo o negatigmsel mercado del cual
provenga;

» existencia de tasas de interés subsidiadas, gereria inferiores a las

preferenciales de los mercados. Los gobiernosgdpdises en desarrollo suelen

intervenir en los mercados financieros alterandddaas de interés con el fin de
favorecer a ciertos sectores, perjudicando a ddoslo general su intervencion

consiste en exigir a los bancos a que les conasmfaticiones de financiamiento
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preferenciales a determinados grupos, viéndosgauatdila banca a agravar al resto

de sus clientes con mayores costos.

De acuerdo con lo expuesto por Pascale, si biess gsrticularidades se fundan en

evidencias de algun pais de la region, es positderdgrar situaciones parecidas en el resto
de los paises pertenecientes a la misma. Tal cemweaciond anteriormente, dado que no
todos los paises emergentes poseen el mismo mwdghrrollo, no todos comparten estas
caracteristicas en el mismo grado. A su vez, deddgran mismo pais, las mismas se dan

con distinto énfasis dependiendo de las épocadasdmliticas econdémicas reinantes.

Como consecuencia de las caracteristicas menci®nadapresentan las siguientes
condiciones.

En primer lugar, el costo del endeudamiento depémdie tres factores: del riesgo asociado
a los grados de endeudamiento, tal como lo recolacte®ria tradicional; de los mercados
a los cuales la empresa pueda acceder para fineagiapor ultimo, de los activos que
posee la empresa, dado que la adquisicion de agaotivos se vincula con tasas
subsidiadas.

En segundo lugar, el costo marginal del endeudamesuna funcion discontinua ya que
las unidades de financiamiento que se van agreggmutolo general, tienen distintos
costos. Esto no implica que dicha funcion sea endéej sino que depende de la fuente a la
gue se acceda, si crece o decrece.

En tercer lugar, debido a la inestabilidad y fragtaeién de estas economias, la funcion

del costo marginal presenta cambios significatd®sin periodo a otro.

5.7.3.3 Estructuras financieras en las empresaesi@aises en vias de desarrollo

La evidencia empirica muestra que una gran projpordel financiamiento de estas
empresas proviene de deudas a corto plazo y fgrdpsos. Principalmente para el caso de

las fuentes de financiamiento de corto plazo, pres@rectamente la inflacion no
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anticipada se torna de gran importancia. Esto Be dajue esta inflacion no anticipada, que
influye en las tasas de interés nominales, puederhzsambiar la estructura optima de
financiamiento. Las empresas deben reaccional@ntzmbios en las tasas de interés, sin
embargo esto no es siempre posible, y en casortie Be es instantdneo. La demora
generada en esta readaptacion de la estructuraciEma genera mayores costos,
denominados costos de transicion. Cuanta menorcickigoh tenga la empresa para
adaptarse a los cambios no anticipados de la i6flamas importante sera la consideracion
de los costos de transicion en las decisionestdgcaga financiera.

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, Passtdblece qué& inflacion no anticipada
en los mercados emergentes aumenta el riesgo stel del capital. Esto se explica por la
mayor presencia de fuentes de corto plazo en faoctsta financiera de las empresas,
entonces su costo depende en mayor medida de $tssode las deudas de corto plazo.
Dado que estos son altamente variables, aumentesgb de la empresa.

La estructura de financiamiento 6ptima, en la réladeudas a fondos propios, depende de
las asociaciones de riesgo y rendimiento de lasntiis alternativas posibles. Estos
obedecen al grado de endeudamiento de la emprksaapacidad de la misma para actuar

ante inflacion no anticipada y a las politicasut#sias.

5.7.3.4 Funcion de Supervivencia de la empresa ante tasa real de interés positiva
elevada

En diversos periodos, como consecuencia de laalibacion de las tasas de interés, se
llegd a una tasa real de interés positiva muy &da situacion llevé a que se diera un
traspaso de fondos desde las unidades productdoaspaseedores de activos financieros,
es decir desde los duefios de las empresas a lositdepes o tenedores de bonos, lo que a
Su vez provocO que las empresas para financiarpswaiiva necesitaran de un mayor

endeudamiento.
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En este escenario es logico preguntarse cuant@aigguede sobrevivir una empresa. La

duracién de la misma sera hasta que el valor dadibgos se iguale al valor de las deudas.

A continuaciéon se expone la funcién de superviveenia la empresa, la cual incorpora la
rentabilidad de los activos y el costo de los eddmientos. Dicha funcién de
supervivencia fue desarrollada por el Prof. Pascale
Dados los siguientes supuestos:

* Todas las utilidades que se pudieran generarfisees.

* Inexistencia de posibilidades de nuevos aportesadial propio.

* No se produciran modificaciones en las politicaaritieras de la empresa (stocks,

etc.).

Con las siguientes variables:

A(y) = Funcidn de los activos

* D(y) = funcion de las deudas.

e t=lavariable tiempo, en afos

* p =es el rendimiento anual de los activos.

* i=-es el costo real de las deudas.
Y las siguientes funciones de activos y deudas:
A= A"
D)= D€

Si la supervivencia llega hasta que A (t) = Dgé)Jlega a que:

A, €= D, &'
Do &
A, ) é
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Lo que es igual a: DA, = e®"

Si se aplica logaritmos naturales se llega a que(D, /Ao) = (p-i)t

Y se llega a que la funcion de supervivencia es:

L (Qy /A0)
(p—1)

5.7.4. Evidencia empirica

Grant Thornton Internationalleva a cabo anualmente una encuesta para cotaer
actitudes y expectativas de distintas empresaseditano y gran porte. Dicha encuesta en
el 2008 afio fue realizada en treinta y cuatro pajsee denomininternational Business
Report (IBR). Uruguay no forma parte de la misma, sin argb ciertas conclusiones
obtenidas en Argentina, confirman las generalidagel®s paises emergentes mencionadas

anteriormente.

De acuerdo con el IBR 2008, el 60% de las emprasgentinas encuestadas cit6 como
principal restriccion para el crecimiento de logo®os a la escasez de financiamiento de
largo plazo. En segundo lugar mencionaron al cdstdinanciamiento. Esto muestra que
las autoridades deben preocuparse principalmentefamlitarles a las empresas el
financiamiento a mediano y largo plazo a tasas etitiyas a nivel internacional, para que

las mismas puedan crecer y desarrollarse, paransg\competitivas mundialmente.
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6. ENTORNO ECONOMICO DURANTE EL PERIODO DE ANALISIS

Para poder entender la evolucion de los costofirgeiciamiento bancario en Uruguay es
de vital importancia tener en cuenta las princpakracteristicas de la economia uruguaya
y principalmente la evolucion del sistema bancamaguayo durante el periodo bajo
andlisis.

Para una mejor comprension se ha dividido el pereadsub-periodos y se ha comenzado

el andlisis en la segunda mitad de la década teinta.

6.1 1985-1989

La década del ochenta en Uruguay es conocida ennt&s de crecimiento econdémico
como la “década perdida”.

Durante la primera mitad de la década de los oahdateconomia uruguaya padecio
fuertes desequilibrios macroeconémicos sufriendonexdiembre de 1982 una fuerte
devaluacion del peso uruguayo producto del caniel @€gimen cambiario. Se generaron
asi, dos problemas grandes de endeudamiento: kel deuda externa y el de la deuda

interna.

En el afio 1985 Uruguay vivié un momento politicoynmaportante pues fue el afio en que
se volvid a tener un gobierno democratico. Dichbigimo procuré evitar la agudizacion de
los desequilibrios macroeconémicos que se venidnesdo, reactivar la economia,
mejorar el poder de compra de los salarios, cungdir el pago de las obligaciones
externas y garantizar la estabilidad del sistemracdr#o publico y privado el cual seguia
con agudos problemas de solvencia producto de isteegia de créditos de dificil
recuperacion.

En consecuencia de las medidas instauradas pasdirdas principales debilidades de la
economia, en la segunda mitad de la década dehtacha economia uruguaya comenzo a
reactivarse obteniéndose el maximo crecimientcosrafios 1986 y 1987. La inflacion se

mantuvo estable aunque a niveles muy altos y @itdé$cal fue en promedio de 5.5% del
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producto entre 1985 y 1989 (Borchardt, Rial y Santo s.f.). Diversos factores hicieron
posible esta reactivacion en la economia, comorola mejora en la situacion regional, la
reduccion del precio del petroleo y el aumento aledémanda interna, el cual se vio
acompafiado por la baja de las tasas de interésxdansion del crédito y aumentos
salariales. También se daba un saldo superavigarita balanza comercial, a pesar del
aumento en las importaciones.

A pesar de esta mejora, hacia fines de la décadasdechenta la economia uruguaya
comenzé nuevamente a presentar indicios de deigser revertid la situacion regional,
reduciéndose la demanda proveniente de ArgentinBrasil y en consecuencia el
crecimiento productivo logrado se detuvo.

Hacia 1989 la economia enfrentaba serios problemas: elevada deuda externa
acumulada en el periodo, acotadas posibilidadedaciamiento interno y una tasa de
inflacion del orden del 80% (Borchardt, Rial y Samto s.f.), todo lo cual limitaba
fuertemente las posibilidades de financiamientod®cto de esto, es que Uruguay ingreso

en la década de 1990 en una recesion econdOmicalemdas tasas de inflacion.

6.2 1990-1999

Desde la fuerte devaluacion en 1982 Uruguay sewrtafpa a una deuda externa muy fuerte
gue implicaba importantes egresos de sus cuerdaalds para poder hacer frente el
servicio de la misma. Es en este contexto que 80 %8 implement6 elPlan Brady el
cual implicé la reducciéon del servicio de deudaavéds de la recompra de deuda en el
mercado secundario, reduciendossockbruto en USD 634: (5% del PiB)y la extension
de los vencimientos a través de la emisién de raibwvoos, llamados Brady, en ddlares y
libras con vencimientos en 2007 y 221

° Datos extraidos del Articulo “Sostenibilidad y Wettabilidad de la Deuda Publica Uruguaya: 1988-2015

Isabel Rial — Leandro Vicente. Revista de Econom@egunda Epoca — Volumen X, Nimero 2, Noviembre

2003. Pagina 165

1% Datos extraidos del Articulo “Sostenibilidad y Wetabilidad de la Deuda Publica Uruguaya: 1988-2015
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A su vez, en el marco internacional las tasas natgonales en ddélares se redujeron
pronunciadamente como consecuencia de la politioaetaria expansiva aplicada en
Estados Unidos. Esta reduccion de las tasas imienaes, conjuntamente con la mejora
de la situacion de la deuda externa descrita preaite y la estabilizacion del entorno
macroecondmico en la region llevaron a un impogtangreso de capitales en América
Latina, y también, en Uruguay.

En este contexto, Uruguay obtiene el grado de soveen 1997 como consecuencia de la
reduccion de la deuda externa. A esto se le aglegéduccién de la tashibor de
referencia, todo lo cual llevé a una sustancialom@egn las condiciones y en el costo del
financiamiento de Uruguay con respecto a la déaatkzior.

En el ambito cambiario se implement6 un plan dabéstacion de precios a través de un
“ancla cambiaria” implementada mediante un sistdmdandas de flotacion. A través de
este se buscaba reducir los precios internos anteemor precio de los bienes importados.
Si bien este plan logré sus cometidos, fue reci@alao de ocho afios que la inflacion se
ubicé por debajo del 10% anual.

Durante la década del noventa se continlo condeawp comercial, intensificandose los
vinculos comerciales y financieros con los paisEsnes, siendo la creacion del Mercado
Comun del Sur (MERCOSUR) un avance muy importanteste proceso.

A su vez, también se continud con el proceso deasamnto y fortalecimiento del sistema
bancario y a partir de 1990 se impulsé una refodmlasistema financiero estatal. Esta
implico la sancion de la carta organica del Banant@l donde se definieron sus
cometidos y atribuciones como autoridad monetarida ytransformacion del Banco
Republica Oriental del Uruguay (BROU) y del Bandpdtecario del Uruguay (BHU) para
equiparar su funcionamiento con el de los bancosgus, lo que fue parcialmente
obtenido. Durante este periodo se incrementaroddps$sitos y créditos de residentes (lo
que ayudd a incrementar la demanda interna) y habwién una fuerte entrada de

capitales por la via de depdsitos de no residéatesu mayoria argentinos) lo que impulsé

Isabel Rial — Leandro Vicente. Revista de Econom@egunda Epoca — Volumen X, Nimero 2, Noviembre
2003. Pagina 165
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las actividade®sff-shorede los bancos instalados en Uruguay generand@&huento de

las actividades bancarias. Otra caracteristica pgiodo fue el incremento de la
dolarizacion tanto de los créditos como de los digp®. El grado de dolarizacién de los
depdsitos muestra cdmo los agentes econdmicos egudly habian practicamente
sustituido la moneda nacional por la extranjera gamplir la funcién de reserva de valor
del dinero. Este proceso de dolarizacion habia naat® en la década de los setenta con
las reformas del sistema financiero y se agudiziaenisis de principios del ochenta. Esta

alta dolarizacién obligé al Banco Central a tenealio nivel de reservas internacionales.

Como consecuencia de lo mencionado previamentk, éécada del noventa la economia
uruguaya tuvo un desempefio importante, crecien&@ketle manera notoria entre 1990 y

1998 y descendiendo la inflacion a los valores bagas de la segunda mitad del siglo.

La tendencia del crecimiento del PBI mencionadaipneente, se vio interrumpida de
manera leve en 1995 como consecuencia de la oresigcana y de manera muy fuerte en
1999 por el fracaso del Plan Real en Brasil entrdddiguay en 1999 en un periodo de

recesion.

6.3 2000-2002

La recesién que comenzd a vivir Uruguay en 1999ufue recesion persistente pero poco
profunda hasta el 2001, afio en que se agudizéefuerite y termind con el estallido de la

crisis en el ano 2002.

Dicha crisis fue producto de debilidades estruétsrde Uruguay y de la ocurrencia de una
serie de factores externos.

Dentro de estos ultimos se encuentra la profundinade la crisis que vivié Argentina a
fines del 2001, caracterizada por una pronunciaddacde la actividad econémica y una
importante crisis social. Esto fue producto deicdlfades politicas, incumplimiento de la
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deuda externa, el “corralito”, pesificacion asinu@trde depdsitos y créditos bancarios,
maxidevaluacion, entre otros.

Uruguay se vio afectado por esta crisis, princigaitea debido a dos razones:

En primer lugar se encuentra el factor comerciaksplas exportaciones de bienes y
servicios a Argentina representaban un alto poagendel total de exportaciones de
Uruguay, casi un 30% del total en el 2001. La srisigentina hizo que las exportaciones
de bienes a ese destino se redujeran en un 648« Iservicios cayeran a la mitad.

Por otro lado se destaca el factor financiero,qad desencadenante de la crisis bancaria
de Uruguay, debido a la alta exposicion de estmsis bancario al argentino. Esta
vulnerabilidad se explica por la alta cantidad dElitos otorgados a argentinos y depositos
gue los mismos tenian en bancos locales. A suxistian estrechos vinculos patrimoniales
entre bancos de plaza uruguaya e institucionestangs (Banco Galicia Uruguay con su
homdnimo de Argentina, Banco Comercial con el BaBeaeral de Negocios en Argentina

y el Banco de Montevideo con el Banco Velox de Atoa).

En lo que refiere a las debilidades propias detrauesonomia hay que resaltar en primer
lugar la fragilidad bancaria derivada del “descalite monedas de los deudores producido
por la gran cantidad de préstamos en dolares atosgal sector no transable. Ante una
posible devaluacion, como efectivamente ocurri@le2002, la recuperacion de los mismos
se dificultaria!

En segundo lugar, se debe mencionar las debilidadstentes en la supervision del Banco
Central del Uruguay hacia el sistema financieroglee impidiéo el descubrimiento de
irregularidades en varios bancos de manera opomana poder evitarlas o al menos

disminuir su efecto negativo.

La conjuncion de todos los factores mencionadosfulds que desencadenaron en el afio

2002 la crisis de la economia uruguaya, la cualeyda debilitada desde el punto de vista

* En diciembre de 2001 el 74% del crédito del sistéimanciero al sector privado estaba pactado ered®
extranjera. El tipo de cambio nominal se incrememt®3% al cabo del afio 2002.
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fiscal y financiero desde el afio 1999.

A comienzos del afio 2002 ocurrieron distintos amontientos que afectaron
negativamente la plaza financiera uruguaya. Enoedel afio 2002 se dio a conocer la
existencia de un fraude en perjuicio del Banco QGorakeel cual entré en crisis; y en
febrero se produjo la intervencién y suspensionlade actividades del Banco Galicia
Uruguay. A esto se le agregaron las posterioresviehciones del Banco Montevideo, Caja
Obrera y Banco de Crédito; y la pérdida del gradersor en mediados de febrero. Tras
estos acontecimientos, sumados a la crisis vivid&rmgentina, se produjo una crisis de
confianza respecto al sistema bancario uruguayolo&rmprimeros nueve meses del afno
2002 se produjo un retiro de 6.000 millones derdglale depdsitos que representaban un
46% del total existente a fines de 2001. Esto aeaullevo a la caida de la capacidad

prestable de los bancos y en consecuencia deddgas otorgables por los mismos.

La caida de reservas internacionales del Bancor&emtoducto del retiro masivo de
depositos de los bancos comerciales en el Banctrafede la asistencia a los bancos
comerciales, de la amortizacion de la deuda pulflidel pago de intereses; hizo que la
utilizacién de las mismas para contener el tipeatabio fuera imposible. En consecuencia
el 20 de junio, el Poder Ejecutivo determina elnalomo del sistema cambiario de banda de
flotacion por un régimen de flotacién libre deldtije cambit’, lo que hizo que el mismo

se disparard’

Esta fuerte devaluacion aumento la morosidad dddadores acentuando la crisis bancaria
y financiera que vivia el pais. A su vez la mismaotun fuerte impacto en la deuda
externa, pasando el ratio de deuda publica/PBB4dE% a fines de 2001 a 92,1% a fines

12 Este régimen implica que el tipo de cambio evolneide acuerdo a como lo determine el mercadouaunq
el Banco Central puede ejercer controles por str@sanismos sin defender la moneda directamente.
13 La devaluacion en el periodo del 20 de junio de22@asta el 31 de diciembre de 2002 se vio incréadan
en un 58,16% segun datos extraidos del BCU.
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de 2002 Las repercusiones de la crisis afectaron también siguientes variables
macroecondémicas: Ingreso Bruto Nacional, PBI, cowsguinversion, exportaciones,

importaciones, empleo, inflacion y déficit fiscal.
6.4 2003-2008

A partir del aflo 2003 comenzaron a aparecer losgras indicios de recuperacion
produciéndose en mayo la reestructuracion de ldadpublica lo que sirvié para disminuir
el riesgo dedefault A esto le siguieron hechos que ayudaron a egtabila situacion
financiera y economica de Uruguay. Se produjo lduceidn del riego pais, la
estabilizacion del tipo de cambio, el crecimiengolas depdsitos bancario, la disminucion
de las tasas de interés en moneda nacional y laranep la posicion fiscal producto del
aumento en la recaudacion tributaria.

La recuperacion descrita se dio en un contextoonadie internacional favorable que
implicé el comienzo de una fase expansiva en Amganta reduccion del riego pais en
Brasil y un aumento de la demanda externa y dpriesos de losommodities.

Esta recuperacion continué hasta mediados del @@#® @onde comenzaron a aparecer los

primeros efectos de la crisis financiera internaaio

4 Dato extraido de “Documento para abrir Discusid@gjosto de 2003. Elaborado por la Comisién sobre
diagndéstico de la situaciéon actual del pais y linieatos de salida a la crisis. Comisién creadeep@onsejo
de la Facultad de Ciencias Econémicas y de Admaaigin.
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7. BASE DE DATOS

7.1 Tasas nominales de interés

Este trabajo monografico pretende presentar laueidi de la tasa de interés activa, como
primera aproximacion a la evolucién del costo dmriciamiento bancario. Tal como se
presentd en el marco teorico, la tasa de interigaaes el porcentaje que las empresas de
intermediacion financiera cobran por prestar dinesi bien no es el Unico determinante
del costo de una deuda, es un indicador del mismo.

Las tasas activas de interés empleadas en estsisarsfin las tasas efectivas anuales

compiladas y publicadas por el Banco Central daguay.

Para el periodo 1990 a 1998 se utilizaron las Sere31 (dblares) y 7529 (pesos
uruguayos) compiladas por el area de Estadisticamdnicas del Banco Central del
Uruguay. Dichas series corresponden a préstamas @aao de hasta 6 meses y son el
promedio aritmético de las tasas de interés maudrdes de las cinco Instituciones
Bancarias méas representativas (a julio de 1978aela instrumento financiefd.En el

anexo 12.1 se exponen dichas tasas.

Para el periodo 1998 a 2008 se utilizaron tasagieds anuales publicadas por el Banco
Central del Uruguay; estas tasas corresponderalgulio mensual ponderado, excluyendo
las operaciones reestructuradas. A continuacidneseiona la informacion obtenida para
estos afios®
» tasas activas anuales para periodos menores as3Qatito en délares como en
pesos uruguayos;
» tasas activas anuales para periodos mayores @sgaaB0 dias y menores a 367

dias, tanto en délares como en pesos uruguayos;

15ver Anexo 12.1
1 ver Anexo 12.2
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» tasas activas anuales por sectores, tanto en si@amngo en pesos uruguayos. Los
sectores considerados son los siguientes: agropecuaustria manufacturera y

comercio y servicio.

En el anexo 12.2 se exponen dichas tasas.

7.2 Tasa de inflacion

El indice de inflacion seleccionado a los efectesste analisis es el indice de Precios al
Consumo (IPC). Los datos utilizados fueron obtewnide la pagina web del Instituto
Nacional de Estadistica (INE).

Las graficas que se exponen a continuaciéon muektramolucion de la tasa de inflacion
durante el periodo de analisis. En la primera ld&s sk expone la tasa de inflacibn mensual,

mientras que en la segunda se muestra la tas#lat@dan trimestral.

Figura 7.1 — Tasa de inflacién mensual (Y- Periodo: enero 1990 a julio 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datgaiblicados por el Instituto Nacional de EstadisticdINE)
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Figura 7.2 — Tasa de inflacién trimestral (%) — Peiodo: enero 1990 a julio 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el INE

7.3 Tipo de cambio

Para llevar a cabo los distintos célculos de estastigacion, se utiliz6 como tipo de

cambio de cada mes el promedio entre interbancarnaprador e interbancario vendedor
de fin de mes; los datos utilizados fueron extsi®la pagina web del INE.

A continuacion se exponen tres graficas relativdgpa de cambio. En la primera de ellas
se muestra la evolucion del tipo de cambio durahfeeriodo de analisis, mientras que en
las otras dos se exhibe el comportamiento de laldaeion durante el mismo periodo; una

de ellas corresponde a la devaluacidén mensuabtydea la trimestral.
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Figura 7.3 — Evolucién del tipo de cambio — Period@nero 1990 a julio 2008
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Figura 7.4 — indice de devaluacién mensual — Periodenero 1990 a julio 2008
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Figura 7.5 —

indice de devaluacion trimestral (%)- Periodo: enero 1990 a julio 2008
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8. SUPUESTOS Y METODOLOGIA

8.1 Supuestos

Se utiliza la tasa de interés como aproximacioooato de financiamiento, sabiendo que
existen componentes adicionales, acerca de logxuml se posee informacion, y que
incidirian en el calculo de dicho costo.

Para los afios 1990-1998 las tasas nominales pdasicpor el Banco Central son de
préstamos a un plazo de hasta 6 meses; como saagiliin se supuso que los mismos son
a un plazo de 90 dias. Dicho supuesto también iBe6upara las tasas nominales de
préstamos a un plazo entre 30 y 360 dias publicadiagl Banco Central para los afios
1998-2008.

8.2 Metodologia

A continuacion se describe la metodologia utilizada

Tasas en pesos a un plazo de 90 dias:

Se tomaron las tasas anuales obtenidas del BanntraCeg se calcularon las tasas

trimestrales.

Tasa trimestral = ((1 + Tasa anual) *12)) — 1

Una vez calculadas las tasas trimestrales, seple® da féormula de Fisher, utilizando la

inflacién de los tres meses siguientes, para lzaltas tasas reales de interés:

Tasa real de interés = ((1 + Tasa nomin@l+ Inflacion trimestral)) - 1
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Tasas en délares a un plazo de 90 dias:

Se parti6 de las tasas anuales obtenidas del B@eotral y se calcularon las tasas

trimestrales.

(Tasa anual / 12) * 3 = Tasa trimestral.

Luego, a los efectos de poder comparar con las t@sgpesos, se calcularon las tasas

equivalentes en pesos utilizando la devaluacidosieres meses siguientés

Tasa equivalente en pesos = (1 + devaloddmestral) * (1 + tasa en dolares).

Una vez calculadas las tasas en pesos, se le® dplidrmula de Fisher, utilizando la

inflacién de los tres meses siguientepara calcular las tasas reales de interés:

Tasa real de interés = ((1 + Tasa nomin@lx+ Inflacion trimestral)) - 1

Para el caso de las tasas para periodos menofeslias3 la metodologia aplicada fue la
misma (las tasas de devaluacion e inflacion utlisacorresponden en este caso a las del

mes siguiente).

Para una mejor comprension del analisis se procedidodos los casos, a anualizar las

tasas obtenidas.

En el anexo 12.4 se exponen en forma detalladeéloslos realizados para el analisis.

" Por ejemplo, a las tasas de enero, se les aplidevaluacion del periodo febrero-abril.
8 por ejemplo, a las tasas de enero, se les apliofldcion del periodo febrero-abril
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9. ANALISIS DE LA INFORMACION

Como punto de partida, el analisis comienza con coraparacion entre el costo de

financiamiento en moneda extranjera en Uruguay & tasa de referencia internacional,
para determinar si existe correlacion en el conapauento de las mismas. Como tasa de
referencia del mercado se utilizé la tadaor.

Luego, se analiza la evolucion del costo del firemeento en moneda local y moneda
extranjera en términos nominales y reales durdrmerédo bajo analisis. Se hace especial
hincapié en la comparacion del costo por moneda.

Adicionalmente, se estudia el costo de financiatniesegin el sector de actividad

econdémico (sector agropecuario, sector industriaufa@turera y sector comercio y

servicios) y segun el plazo del préstamo (30 dia8 gias).

Si bien se tiene la informacion de las tasas a 38099 dias, dado que las mismas tienen
similar evolucion y es mas habitual que las emgreseurran a préstamos a periodos mas
prolongados, todo el analisis se centra en las tdsanterés de préstamos a 90 dias en

términos de tasas efectivas anuales.

9.1 Relacion entre el costo de financiamiento enmada extranjera y la tasa Libor

En Uruguay las instituciones financieras tienenfdestes principales de financiamiento:
las domésticas, representadas por los depositm®pada nacional y extranjera y las
externas, representadas por las lineas de finameitombasicamente de sus casas matrices.

A efectos de analizar el costo de financiamientopunto de partida es relacionar el costo
de financiamiento en moneda extranjera del mertmmd con una tasa representativa del
costo de financiamiento en los mercados internadésn Una tasa de referencia muy
utilizada en relacion a los mercados internacianatela tashibor (London Interbank
Offered Rate)Esta tasa, fijada por la Asociacion de BanquerdarBcos British Bankers
Associatiol), es la tasa de interés promedio diaria que se paglos créditos entre bancos
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en el mercado londinense.

El costo de financiamiento en el mercado localgwesurspreadsobre dicha taslaibor
gue representa el riesgo implicito en el financanto a una empresa uruguaya sobre el de

un banco internacional.
Por lo dicho previamente, se compara la evolucéladasd.ibor a 3 meses con la tasa de

interés nominal anual en USD para créditos a 96 tiizs datos de la takébor a 3 meses

anual fueron extraidos @oomberg.

Figura 9.1 — Comparacién de tas&ibor con tasa nominal de interés en délares (%) — Pedo: enero 1990 a julio 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el Banco Central del Uruguay (BCU) Bloomberg

La gréfica permite comprobar lo mencionado previateeya que la tasa en délares se
encuentra por encima delldor durante todo el periodo. A su vez, la grafica pgrmi
apreciar que la evolucion comparativa de ambas &sdencia tres sub-periodos con
diferente comportamiento.
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Hasta diciembre 2001, la diferencia entre ambastss mantuvo relativamente constante,
en promedio esta diferencia fue de 6,95 puntosgpdwales. Luego, durante la crisis del
afo 2002, espreadentre ambas tasas aumento considerablementeseest®de observar

en la siguiente grafica:

Figura 9.2 — Comparacion de tasa Libor con tasa noimal de interés en dolares (%) — Periodo: enero 2@Gx octubre 2005
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU yBloomberg

Mientras la tas&ibor se mantuvo relativamente constante (dado princigatienpor el
hecho de que la Reserva Federal de Estados Un@usivo la tasa de referencia en 1%
hasta junio de 2004), la tasa en dolares se inerEn319 puntos porcentuales, en el
periodo de enero 2002 a enero 2003. Este aumeantoqar que entre enero 2002 y hasta
diciembre 2003 la diferencia promedio entre la tasdodlares y la tagabor fuera de 9,94
puntos porcentuales. Este comportamiento se ddhiérasis regional y local que afect6 al
mercado financiero uruguayo.

A partir del afio 2003, la tasa local en délaresi@niina proceso de reduccién hasta

mediados del afio 2005, reflejandose el ajustequizss. Este proceso se dio con
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independencia de las tasas internacionales, qdaneidn de la politica aplicada por la
Reserva Federal de los Estados Unidos, se martavyper debajo de 2% hasta junio de
2004, fecha en el que comienza un periodo de afwhugl que se extendio hasta junio

2006.

En consecuencia, en el periodo post crisis seiapnaa aproximacion de ambas tasas, para
luego volver a tener un comportamiento similarpsmedio la diferencia entre ambas
tasas a partir de octubre de 2005 fue de 3,11 pyaicentuales. Como se puede ver, el

spreadde tasas posterior a la crisis fue menor qeprEadantes de la misma.
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9.2 Andlisis de la evolucién del costo nominal dieainciamiento por monedas

9.2.1 Introduccién

La informacién analizada abarca el periodo Enef@01® Julio 2008. Dicho andlisis se ha

dividido en dos sub-periodos, donde en el primerimauyen los afios 1990 a 1997 y en el

segundo los afios 1998 a Julio 2008. Esta divissbauwlisis se debe a que la metodologia

utilizada por el Banco Central para compilar dictasas es distinta.

9.2.2 Enero 1990 a Diciembre 1997

La evolucién de las tasas nominales en délares pesos se refleja en las siguientes

graficas:
Figura 9.3 —Tasas nominales de interés (%) — Periodenero 1990 a diciembre 1997
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU

En este periodo, la tasa nominal en ddlares fluetiie 10,12% y 14,60%. Se aprecia una

mayor estabilidad, conjuntamente con una tendenlkddaja en los ultimos afios de este

sub-periodo (1995-1997).

Para poder comparar el comportamiento entre las tasminales, es necesario calcular la

tasa nominal en délares equivalente en pesos wagyera lo que se debe utilizar la

variacion del tipo de cambio. Durante estos afg@é gn Uruguay un régimen cambiario de
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bandas de flotacion. El tipo de cambio aumentouabuente, pasando de 0,85 en enero de
1990 a 10,00 en diciembre 1997. La tasa de devalufiee descendiendo a medida que
avanzaron los afos. Producto de esta evolucioimdieke de devaluacion, la tasa de interés
equivalente en pesos tuvo un comportamiento dexreciEsto se aprecia en la siguiente
figura donde se compara la evolucién de la tasamairan pesos con la evolucién de la
tasa nominal en ddlares equivalente en pesos.

Figura 9.4 — Comparacion deTasas Nominales de Intes por moneda (%) — Créditos a 90 dias — Periodmero 1990 a diciembre
1997
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

De la Figura 9.4 se desprende que ambas tasas alemituvieron una tendencia

significativa a la baja durante estos afnos; la tas@esos descendio de 163% a 64,10%
mientras que la tasa en ddlares equivalente erspEszendio de 162,28% a 24,36%. A
excepcion de febrero del afio 1990, la tasa noreimalesos se ubicd por encima de la tasa

nominal en délares.
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9.2.3 Enero 1998 a Julio 2008

Para una mejor comprension de la evolucion deda tie interés de créditos a 90 dias

durante estos afios, se divide el periodo de anélistuatro sub-periodos.

» Enero 1998 a Enero 2001 - situacion previa a Esceconomica
» Febrero 2001 a Diciembre 2003 - crisis economica
» Enero 2004 a Mayo 2008 - situacion posterior@ikis econdmica

» Junio y Julio 2008 - situacion actual

El criterio utilizado para dividir el periodo sesbaen la propia evolucion de las tasas
nominales de interés. En el primer periodo, pravi crisis econémica, no se presentaron
grandes variaciones en el comportamiento de las takas tasas en pesos fueron siempre
mas elevadas que las tasas en ddlares. El segaridd@se caracteriza por presentar tasas
con grandes oscilaciones producto de la crisiglgiein Uruguay durante esos afos. En el
tercer periodo, las tasas volvieron a tener un cotamiento sin fuertes fluctuaciones.
Finalmente, en el Ultimo periodo se representddadon actual reflejdndose en las tasas

la crisis financiera internacional.
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Figura 9.5 — Comparacién deTasas Nominales de Int&s por moneda (%) — Créditos a 90 dias — Periodmero 1998 a julio 2008
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

9.2.3.1 Enero 1998 a Enero 2001 — Situacion praMecrisis econémica

En lo que respecta a las tasas nominales de intaté&®mo muestra la Figura 9.6, la tasa
en pesos uruguayos fluctué entre una tasa minin28,838% y una maxima de 48,20%. A
su vez, la tasa en dolares mostré menores varesiem el periodo, con una tasa minima de
11,28% y una maxima de 13,01%.
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Figura 9.6 — Tasas Nominales de Interés (%) — Créds a 90 dias — Periodo: enero 1998 a enero 2001
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU

En la Figura 9.7 se compara la evolucion de laastasminales por moneda. Para calcular

la tasa en délares equivalente en pesos se utllizaolucion del tipo de cambio, el cual

tuvo una devaluacion gradual durante estos afiosem@do de 10,063 en enero de 1998 y

cerrando a 12,543 en enero de 2001.

La tasa nominal en pesos, supero durante todaieldeea la tasa en dolares equivalente en

pesos uruguayos.

Figura 9.7 — Comparacién deTasas Nominales de Int&s por moneda (%) —

2001

Créditos a 90 dias — Periodmero 1998 a enero
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9.2.3.2 Febrero 2001 a Diciembre 2003 — Crisis Epuita

La tasa nominal en pesos uruguayos tuvo un crecimieonstante hasta alcanzar su
maximo valor de 165,67% en el mes de setiembre Gf,2para luego comenzar a
descender gradualmente. Por su parte, la tasa abemrddlares, tuvo un descenso inicial y
luego a partir del mes de diciembre de 2001 vodvi@puntar, alcanzando el mayor valor

de 13,07% en octubre de 2002, mes en el cual nieamomenz6 a descender.

Figura 9.8 — Tasas Nominales de Interés (%) — Créds a 90 dias — Periodo: febrero 2001 a diciemb2903
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU

En el mes de junio 2002, a raiz de la crisis pguia Uruguay estaba atravesando, el Poder
Ejecutivo decidi6 abandonar el sistema de bandaffoteion cambiaria, pasando a un
régimen de flotacion libre del tipo de cambio, ledizo que el mismo pasara de 18,505 en
junio de 2002 a 25,075 en el mes de julio, pargduseguir aumentando. La devaluacion
de este sub-periodo fue de 133,73%.

Como consecuencia de esto, el tipo de cambio tavcomportamiento muy dispar lo que
se refleja en la evolucién de la tasa de interé&dddares equivalente en pesos uruguayos, la
cual se compara con la tasa nominal en pesoskeguea 9.9.

A diferencia de lo que ocurre en los periodos aadbs previamente, la tasa nominal en
pesos no fue siempre mayor que la tasa en doélajaaéente en pesos. Como
consecuencia de la fuerte devaluacion, esta Ultaltanz6 valores muy elevados. En la
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seccion 9.4 se analiza este periodo con mayor nutafad.

Figura 9.9 — Comparacion deTasas Nominales de Int&s por moneda (%) — Créditos a 90 dias — Period&lrero 2001 a
diciembre 2003
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

9.2.3.3 Enero 2004 a Mayo 2008 — Situacién posteria crisis

Con respecto a la tasas nominales de interés erdaaracional, las mismas descendieron
de manera constante, presentando su maximo en <lfjul@ de 2004 en 28,80% vy el

minimo en 9,09% en el mes de setiembre de 2007tdsas en dolares continuaron su
descenso iniciado en el sub-periodo anterior lthstambre de 2005, donde se revirtio esta
tendencia y las tasas comenzaron a ascender.raeselle mayo de 2007 el crecimiento en
las tasas se detuvo para comenzar nuevamente endescLa tasa maxima se registro en

el mes de enero de 2004 y la minima en el mesrilelal2008.
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Figura 9.10 — Tasas Nominales de Interés (%) — Qiétos a 90 dias — Periodo: enero 2004 a mayo 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU

El tipo de cambio en este periodo tuvo una tendemé&h baja, presentando en varios meses
tasas de devaluacidn negativas. Al inicio de estéogo el tipo de cambio era de 29,41 y
en el mes de mayo de 2008 era de 19,75.

En la Figura 9.11 se comparan las tasas hominaléssedistintas monedas y se evidencia
claramente el efecto de la evolucion del tipo delia en la tasa equivalente en pesos. La
misma presentd una amplia variabilidad, alcanzamloarios meses valores negativos.
Hay entonces coexistencia de tasas positivas \timagaegun el segmento de mercado en
el cual empresa se endeude.

Si bien, en la mayor parte del periodo las tasgsesns fueron mas elevadas, hubo meses
donde producto de aumentos en el tipo de cambsotalsas en dolares equivalentes en

pesos fueron superiores.
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Figura 9.11 — Comparacion deTasas Nominales de Imés por moneda (%) — Créditos a 90 dias — Periodfebrero 2001 a
diciembre 2003
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

9.2.3.4 Junio y Julio 2008 — Situacién actual

Durante estos ultimos meses analizados, el comp@méo de las tasas nominales en pesos
y délares no presenta grandes diferencias respég®riodo anterior. Sin embargo, como
consecuencia del aumento importante en el tipoadebo, el cual pasd de 19,279 en el
mes de agosto de 2008 a 21,467 en setiembre, daetagidlares equivalente en pesos
aumento bruscamente superando ampliamente a ladasaal en pesos. Este incremento

del tipo de cambio se da en un contexto de ciis€iera internacional.
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9.3 Andlisis de la evolucién del costo real de firtdamiento por monedas

9.3.1 Introduccién

Al igual que para el caso de tasas nominales,&isese ha dividido en dos periodos: los
afos 1990 a 1997 por un lado y los afios 1998 a 2008. Esta division del andlisis se
debe a las diferencias metodoldgicas aplicadaa eonrhpilacion de tasas de interés por el

Banco Central.

9.3.2 Enero 1990 a Diciembre 1997

En la figura siguiente, se presenta la evolucidtaddasas de interés reales para el periodo
1990-1997 en moneda nacional y moneda extranjera.

Figura 9.12 — Comparacion de Tasas Reales de Intsrpor moneda (%) — Créditos a 90 dias — Periodo: er 1990 a diciembre
1997
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE
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Tal como se ve en la gréfica, con excepcion dal desfebrero de 1990 , las tasas reales de
interés en pesos se ubicaron siempre por encias dasas reales de interés en dolares.
Durante el periodo ambas tasas reales tuvierotaosaies:
» el maximo valor de la tasa en doélares fue de 25,88%etiembre de 1990 y el
minimo de —33,25 % en junio de 1990.
» latasa en pesos alcanz6 su maximo valor en eeet®lL, 72,00% y su minimo
fue — 0,33% en agosto de 1990.

En varios meses, la tasa real en délares adoptdegahegativos producto de los elevados
indices de inflacion registrados principalmentdanprimeros meses analizados. Durante
el periodo bajo andlisis, el IPC disminuyo afio a efimpliéndose el objetivo del sistema
de ancla cambiaria, registrandose en enero del 198@asa de inflacion mensual de 5,07%
y en diciembre de 1997 de 0,73%.
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9.3.3 Enero 1998 a Julio 2008

Al igual que en el estudio de las tasas nominalpsrylos mismos motivos, el analisis de

las tasas reales para este periodo se sub-divicieagm.

Figura 9.13 — Comparacion de Tasas Reales ldgerés por moneda (%) — Créditos a 90 dias — Perdo: enero 1998 a julio
2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE
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9.3.3.1 Enero 1998 a Enero 2001 — Situacion pravecrisis econémica

Figura 9.14 — Comparacion de Tasas Reales de Intsrpor moneda (%) — Créditos a 90 dias — Periodo: ero 1998 a enero 2001
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

Durante todo este periodo la tasa de interés neaégos se ubicé por encima de la tasa real
en dolares por lo que endeudarse en doélares fueberéficioso. Esto puede explicarse
basicamente por dos motivos, por un lado endeudarsaolares es por lo general mas
riesgoso y por ende mas barato y por otro ladda elécada del 1990 se produjo un fuerte
incremento de la dolarizacién de los depdsitosue kevé a los bancos a incrementar su
oferta de créditos en esta moneda para lograrrdakzaepdsitos con los créditos.
Las tasas reales tuvieron oscilaciones durantes @stos causadas principalmente por las
oscilaciones de las tasas hominales ya que la@aaldel IPC fue relativamente constante.
Los valores de ambas tasas estuvieron siemprenmom& de cero y variaron entre los
siguientes valores:
» el maximo valor de la tasa en dolares fue de 27,86%hayo de 1999 y el minimo
de 5,22 % en setiembre de 1999.
> latasa en pesos alcanzé su méaximo valor en octighi®98, 42,02% y su minimo
fue 21,02% en mayo de 1998.

93



EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES ACTIVA EN URUGUAY ©®MO APROXIMACION AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCARO

9.3.3.2 Febrero 2001 a Diciembre 2003 — Crisis @nita

Figura 9.15 — Comparacion de Tasas Reales de Intsrpor moneda (%) — Créditos a 90 dias — Periodo:tfeero 2001 a diciembre
2003
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

Durante este periodo las tasas reales de interésbas monedas, especialmente las tasas
en délares, sufrieron fuertes fluctuaciones lassguacentuaron durante el afio central de la
crisis, el afio 2002. Las tasas oscilaron entrsitnsentes valores:
» latasa en dolares alcanzé un valor maximo de 330dn el mes de mayo de 2002
y un valor minimo de — 22.90% en agosto de 2002.
» latasa en pesos uruguayos tuvo un valor maxink88#6% en setiembre de 2002

y un valor minimo de 13,80% en noviembre de 2003.

Tal como muestra la gréfica, la moneda mas conmemipara endeudarse durante este
periodo fue variando de un mes a otro. Entre loseside marzo y junio de 2002, la tasa
real en dolares se ubicO muy por encima de la éasenoneda nacional, alcanzando la
maxima diferencia en el mes de mayo donde la tasddtares adoptd su mayor valor,

considerando la totalidad del periodo objeto dedést Desde el mes de julio del afio 2002

y hasta el final de este sub-periodo, la tasaaeahoneda nacional fue mas elevada que la
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tasa en ddlares (la cual presentd en algunas oessimlores negativos), alcanzando su

maximo valor en el mes de setiembre de 2002.
La inflacion promedio en este sub-periodo fue @2%, por trimestre, con un maximo de
14,43% en junio del 2002, un minimo de 0,15% ena28)01. La alta inflacion de algunos

meses amortiguo el efecto del aumento bruscopmizbie cambio en la tasa de interés real.

9.3.3.3Enero 2004 a Mayo 2008 — Situacion posterior arlaig

Figura 9.16 — Comparacion de Tasas Reales de Intsrpor moneda (%) — Créditos a 90 dias — Periodo: e 2004 a mayo 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

A lo largo de todo este sub-periodo, la tasa reahtérés en moneda nacional mostré una
evolucion sin variaciones muy pronunciadas condroi a la baja. Por otra parte, la tasa
real en délares se comporté de manera mas vapatdieicto del comportamiento del tipo
de cambio durante este periodo. Las tasas varsoa los siguientes valores:
» el maximo valor de la tasa en doélares fue de 19,68% mes de setiembre de 2006
y el minimo de —28,98% en junio de 2004.
» latasa en pesos uruguayos alcanzé un valor mé&kén29,17% en el mes de
setiembre de 2004 y un minimo de —3,41% en dicierdbr2006.
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La tasa en pesos uruguayos se ubicO siempre pona&ne la de dolares, a excepciéon de
unos meses hacia fines del afio 2005 y fines deb.2Bd ambas monedas las tasas
alcanzaron valores negativos, pero esto fue mawiaan las tasas en dolares donde el

promedio del periodo fue de -7,35%.

Tanto en pesos como en délares, las tasas realwsgentran en niveles inferiores a los
anteriores a la crisis.

La inflacidn trimestral en este periodo se mantwelativamente constante, registrando un
maximo de 3,31% en el mes de diciembre de 2006minimo de —0,50% en setiembre de
2004.

9.3.3.4 Junio y Julio 2008 — Situacién actual

En los ultimos meses del andlisis se observa umriampte incremento de la tasa real de
interés en dolares. Esto se debe principalmenta aumento importante en el tipo de
cambio. En lo que respecta a la tasa en pesos ayogluesta presenta un leve ascenso

durante estos meses.

9.4 Crisis Econdmica del afio 2002 y sus efectosagiasa de interés

De secciones anteriores se desprende que el pattodie las tasas reales y nominales
interés mas fluctuaron fue durante la crisis del 2002. Producto de ello, es que se si bien
ya se ha analizado lo ocurrido durante estos neesapartados anteriores, aqui se pretende
analizar con mayor profundidad dicho periodo pataldecer como la crisis afecto las

tasas de interés.

Una de las consecuencias mas importantes de la furés la restriccion crediticia, o que
derivé en un aumento de las tasas de interés n@wiaapecialmente durante el segundo y

tercer trimestre del afio 2002. Dicha restricciépmliujo principalmente por dos causas:
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porgue el volumen total de depdsitos en el sisteamario disminuyo y por la existencia

de problemas de cumplimiento por parte de los desgdie las instituciones financieras.

Las graficas que se exponen a continuacion muestirasomportamiento de las tasas
nominales de interés durante la crisis.

Figura 9.17—Tasa de Interés Nominal Anual pesosy délares —+étlitos a 90 dias — Periodo: noviembre 2001 a mar2603
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU

Analizando las graficas, se observa que el aumaagpronunciado se dio en las tasas de
interés nominales en pesos uruguayos, las cualearqma de 40,24% en el mes de
noviembre de 2001 a 165,67% en setiembre de 2082 donde se alcanza la tasa nominal
mas elevada del periodo 1998-2008.

Otro aspecto importante a destacar de la crisis, iqoide en el analisis, es la fuerte
devaluacion del peso uruguayo respecto al délardymto del abandono del régimen
cambiario de bandas de flotacién por un régimefiadacion libre, el dia 20 de junio del
ano 2002.

A continuacion se muestra la evolucion del tipecaebio a lo largo de este periodo.
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Cuadro 9.1 — Evolucién del Tipo de Cambio (Promedigotizacion comprador/vendedor)- Periodo: noviembr@001 a marzo 2003

Cotizacién Interbancario
billete de fin de mes
nov-01 13,84
dic-01 14,77
ene-02 14,35
feb-02 15,00
mar-02 15,64
abr-02 16,59
may-02 16,56
jun-02 18,51
jul-02 25,08
ago-02 28,80
sep-02 27,00
oct-02 27,05
nov-02 27,35
dic-02 27,20
ene-03 28,38
feb-03 28,50
mar-03 28,91

Elaboracién propia en base a datos publicados pot el INE

Tal como se muestra en el grafico siguiente, estbueion del tipo de cambio incidio de
manera significativa al calcular la tasa nominaldéfares equivalente en pesos, haciendo
que la misma aumentara bruscamente, alcanzand@smmnivel en el mes de mayo del
afio 20027

19 La tasa nominal en délares equivalente en pesesquéditos a 90 dias a mayo del afio 2002, abarca |
devaluacion del periodo junio-agosto.
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Figura 9.18 — Tasa de Interés Nominal Anual en détas equivalente en pesos — Créditos a 90 dias —#®eb: noviembre 2001 a
marzo 2003
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

Es importante también analizar qué sucedié conflacion durante estos meses de crisis.

A continuacién se presenta un recuadro con la eid@iuel indice de Precios al Consumo.

Cuadro 9.2—Evolucion del IPC — Periodo: noviembr2001 a marzo 2003

Mes Numero Indice IPC
Nov-01 134,71 0,29
Dic-01 135,10 0,87
Ene-02 136,28 0,67
Feb-02 137,19 0,88
Mar-02 138,40 1,61
Abr-02 140,63 1,19
May-02 142,30 1,77
Jun-02 144,82 4,86
Jul-02 151,86 5,83
Ago-02 160,71 3,12
Sep-02 165,72 0,97
Oct-02 167,32 0,43
Nov-02 168,04 1,26
Dic-02 170,15 1,87
Ene-03 173,33 1,36
Feb-03 175,68 1,24
Mar-03 177,86 0,95

Elaboracién propia en base a datos publicados pot ENE

Como se aprecia, la inflacion mensual durante lesas centrales de la crisis fue elevada,

el maximo se alcanza en el mes de julio de 2002uoaninflacion trimestral de 5,83%.
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Tal como se desprende de la férmula de Fishertcudas elevada es la tasa de inflacién,
mas baja es la tasa real de interés. Por ends,tastes de inflacién elevadas amortiguaron
el efecto del alza en las tasas nominales y epebe cambio sufridos en el periodo sobre
las tasas de interés reales. Si se comparan lfisogrée las tasas nominales con los de las
tasas reales este efecto es notorio.

Por ejemplo, en el mes de mayo del afio 2002 sé¢ mi@emo valor de la tasa de interés
nominal en doélares expresada en pesos 925,14%.olLdeg aplicarle la inflacion
correspondiente (periodo junio-agosto de 12,94%gda real anual para créditos a 90 dias
desciende a 530,13 %.

Figura 9.19 — Comparacion Tasa de Interés Realespmoneda (%) — Créditos a 90 dias — Periodo: novidime 2001 a marzo
2003
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

En la Figura 9.19 se puede observar como el auntenszo en las tasas reales de interés
ocurre primero en las tasas en dolares y luegaetabas en pesos. Esto se debe a que la
devaluacion considerada en el calculo de las t&sdss en dolares es la de los tres meses
siguientes (periodo de 90 dias en el cual se supusse extendid el calculo en términos
promedio); por lo tanto, el gran aumento del tigocdmbio producido en julio, ya se ve

reflejado en la tasa real de interés corresporgli@nnes de abril.
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9.5 Andlisis por sectores de actividad

Es interesante establecer una comparacion enttadas de interés cobradas a los distintos
sectores econdmicos; el sector agropecuario, lastrid manufacturera y por ultimo el

sector relativo al comercio y los servicios; de arande poder determinar cual de ellos
obtiene el financiamiento mas barato y cual el owsoso, asi como también cuéales son

los motivos por los que el costo de financiamieggalistinto para los diferentes sectores.
Desde el punto de vista de la evolucion de lasstdsainterés por sectores, la misma es
muy similar a la de los préstamos a 90 dias armkdiza apartados anteriores, debido a que

el plazo de los préstamos considerados tambiér 86 dias.

9.5.1 Préstamos en ddlares

En las siguientes dos figuras se presenta la egolumminal y real de las tasas de interés
en doélares para los tres sectores en el period®2Q@8.

Figura 9.20 — Tasa de Interés Nominal en délares psector de actividad (%) — Créditos a 90 dias — Piedo: enero 1998 a julio 2008
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicad por el BCU y el INE
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Figura 9.21 — Tasa de Interés Real en délares poector de actividad (%) — Créditos a 90 dias — Perdo: enero 1998 a julio 2008
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

Durante el periodo de analisis la evolucion dasa treal y nominal de interés en ddlares en
los distintos sectores, fue muy similar.

Hasta el mes de agosto del afio 2003 el sectoruyoeel financiamiento mas caro fue el
sector agropecuario y el que obtuvo el financiatoienas barato fue el sector de industria
manufacturera (con la excepcion del mes de juni@@@8 donde el financiamiento mas
barato lo obtuvo el sector de comercio y servici@spartir del mes de setiembre, el sector
con el financiamiento mas elevado depende del ra&gnos meses es el sector
agropecuario y otros el sector de comercio y s@wiGi bien esto alterna, en la mayoria de
los casos el agropecuario es mas caro. En ningentosd meses analizados, el sector

correspondiente a la industria manufacturera tavada real mas elevada.

Es importante aclarar que tal como se ve en ld&gsano hay gran diferencia en las tasas
de uno y otro sector.

A partir del mes de julio del afio 2002, las tasawinales en délares equivalentes en pesos
y las tasa reales de interés en délares parag®sdctores alternaron entre valores positivos
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y valores negativos.

Los tres sectores alcanzan las maximas tasas relalet mes de mayo del afio 2002,
periodo en el cual las tasas reales anuales patdos a 90 dias llegaron a estar por encima
del 525% (sector agropecuario 545,09%, sector dasina manufacturera 525,85% y

sector de comercio y servicios 529,10%).

9.5.2 Préstamos en Pesos Uruguayos

En las siguientes figuras se presenta la evoluotininal y real de las tasas de interés en

pesos para los tres sectores en el periodo 1998-200

Figura 9.22 — Tasa de Interés Nominal en pesos psector de actividad (%) — Créditos a 90 dias — Pedo: enero 1998 a julio
2008
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9.23 — Tasa de Interés Real en pesos por sectoradéividad (%) — Créditos a 90 dias — Periodo: ener1998 a julio 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

Durante el periodo de andlisis la evolucion deatatreal y nominal de interés en pesos
uruguayos en los distintos sectores fue muy paae€ldn alguna excepcion en el afio 2002,
el sector que tuvo el financiamiento mas caro derérdo el periodo fue el agropecuario
(en agosto y octubre del afio 2002, el sector emnéiiamiento méas costoso fue el sector de
industria manufacturera). El sector con el finamiénto mas barato a lo largo del periodo

de analisis fue casi siempre el sector correspatleela industria manufacturera.

A diferencia de lo que sucede en dolares, las tded®s distintos sectores en moneda
nacional presentan diferencias, siendo en algums®smas notorias que en otros. Hasta el
mes de enero del afio 2002, la brecha entre las dasmterés de los distintos sectores fue
muy importante, especialmente la del sector agu@rer respecto a los otros dos sectores.
A comienzos del afio 2002 las tasas de los tresrescadoptaron valores practicamente
iguales pero en el mes de noviembre del afio 2@0difarencias volvieron a ser notorias.

Finalmente, a principios del afio 2005 las tresstasévieron a igualarse. Dicha situacion se
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mantuvo durante los siguientes meses.

Las tasas nominales estuvieron siempre por encareei; por su parte las tasas reales de
interés también fueron durante casi todo el perijpoitivas con excepcion de algunos
meses a partir de fines del afilo 2006, donde las &sguvieron por debajo de cero producto

de los indices de inflacidn registrados.

Los tres sectores alcanzan las maximas tasas eralesmes de setiembre del afio 2002,
donde las tasas reales anuales en pesos paras@d dias llegaron a valores por encima
del 138% (sector agropecuario 148,14%, sector tndumanufacturera 138,17% y sector

comercio y servicios 142,37%).

Tanto en ddlares como en pesos uruguayos, el semial financiamiento mas caro fue,
salvo algunas excepciones, el sector agropecuzsio.se debe principalmente a que dicho
sector ademas del riesgo comercial y financierbe dafrentar el riesgo biologico (aftosa,
vaca loca, etc) y el riesgo climatico (sequiasndaciones, etc). Al no poderse prever la
dimensién, efectos y momento de ocurrencia de digrmdmenos, se genera una gran
incertidumbre respecto al logro de ganancias dprogductores y en consecuencia de su
capacidad de pago. Esto conlleva a que los proveede capital de dicho sector quieran
limitar su riesgo de incobrabilidad para lo cuatdrauna cuidadosa seleccion de los
clientes y cobran tasas mas elevadas.
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9.6 Comparacion de tasas reales de interés porglaz

Como se menciono previamente, la evolucion dealsastreales de interés a 30 dias y a 90

dias, tanto en dolares como en pesos uruguayos)dyeimilar.

9.6.1 Préstamos en Ddlares

En la gréfica siguiente se representa la evolud@énras tasas nominales de interés por

plazo en dolares.

9.24 — Tasa de Interés Nominal Anual en délares pglazo (%) — Periodo: enero 1998 a julio 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU

En lo que respecta a las tasas nominales de inteaiég octubre del afio 2002 las tasas
nominales para préstamos a 90 dias fueron méasdelevgue las tasas nominales para
préstamos a 30 dias. A partir de dicho mes, ladidn cambid y la tasa mas elevada vari6

de un mes a otro.
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En la Figura 9.25 se muestra el comportamient@asléalsas reales de interés por plazo.

9.25 — Tasa de Interés Real Anual en délares porgalo (%) — Periodo: enero 1998 a julio 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

Para una mejor comprension del andlisis, a cortiGnase exponen segmentos de la

grafica anterior.

9.26 — Tasa de Interés Real Anual en ddlares porgao (%) — Periodo: enero 1998 a marzo 2002
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicad por el BCU y el INE
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9.27 — Tasa de Interés Real Anual en délares porlago (%) — Periodo: agosto 2002 a julio 2008
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

Hasta el mes de febrero del afio 2001 inclusivetasas reales de interés a 90 y a 30 dias
presentaron valores muy similares, mostrando uokhueidn sin grandes oscilaciones. A lo
largo de estos meses, no es posible identificar @lazo como mas caro que el otro, ya que
si bien en un mes era preferible endeudarse enazno pleterminado, al mes siguiente,
resultaban mas baratas las tasas del otro plazanig@ueste periodo la tasa real promedio a
30 dias fue de 14,81% mientras que a 90 dias fi&,86%.

A partir del mes de marzo del afio 2001 y hastauiibre de 2003, periodo de crisis
econdmica, si bien las tasas siguieron una tenaeiailar, con grandes fluctuaciones mes
a mes, la tasa real correspondiente a los préstarB0slias presentd oscilaciones mas
bruscas que en el caso de las tasas reales as9@Higual que en el periodo anterior, el
plazo mas conveniente al momento de endeudarsé,deatin mes a otro. El promedio de

la tasa real de interés a 30 dias fue de 99,77%0yddas de 45,85%.

Luego, a partir del mes de enero del afio 2004 hastgo de 2008, si bien las tasas reales
de interés siguieron fluctuando mes a mes, estécianes fueron mucho menores que en
el periodo correspondiente a la crisis. Las tasales de interés relativas a los préstamos a
90 dias, presentaron oscilaciones menos marcaéasngei caso de los préstamos
mensuales. Tal como ocurrié en los dos periodazities anteriormente, en este tampoco

es posible afirmar que a lo largo del mismo loslitoé de un plazo fueron mas baratos que
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los del otro, ya que la situacibn cambia mes a mes.

Finalmente, en los dos Ultimos meses del anjisi® y julio de 2008, claramente se
identifica que la tasa real de interés correspaoneéia créditos trimestrales supero
ampliamente a la relativa a créditos mensuales. $&stla como consecuencia del aumento
del tipo de cambio en el mes de setiembre de 20008ucto de la crisis financiera

internacional.

9.6.2 Préstamos en pesos uruguayos

En la siguiente figura se representa la evolucetad tasas nominales de interés por plazo

en pesos uruguayos.

9.28 — Tasa de Interés Nominal Anual en pesos polago — Periodo: enero 1998 a julio 2008
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos publicad por el BCU

Respecto a las tasas nominales de interés, duoanpeimeros meses de analisis hasta julio
2003, las tasas nominales para préstamos a 3fuéias, en la mayoria de los casos, mas
elevadas. A partir de agosto 2003, esta situa@orewrtio y en la mayoria de los meses
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analizados las tasas a 90 dias fueron mas elela@xsepcion de los meses del afio 2008

donde las tasas a 30 dias volvieron a ser masdelsa

En la Figura 9.29 se muestra la evolucion de Isastacales de interés por plazo en pesos

uruguayos.

9.29 — Tasa de Interés Real Anual en pesos por ptaz Periodo: enero 1998 a julio 2008
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicad por el BCU y el INE

En pesos uruguayos, durante todo el periodo, rlactvolucion de las tasas reales fue
muy similar, sino que los valores de las mismasdbtédmfueron muy cercanos. A lo largo

de todo el periodo, de un mes a otro fue variah@gtazo con financiamiento mas caro.
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10. VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

El analisis realizado permite confirmar las hipitgganteadas.

1. Se verifica la hipotesis de no correlacion enteetésas internacionales y el costo
de financiamiento en moneda extranjera en el merbadcario uruguayo.
El andlisis realizado en la seccién 9.1 permitee@pr distintos patrones de
comportamiento entre el costo del financiamientoneoneda extranjera en el
mercado uruguayo y la tasa de referencia internakida tasalLibor. Si bien
durante ciertos sub-periodos se observa ciertaelao®n, durante la crisis
econdmica regional del afio 2002 el comportamienrtardbas tasas fue dispar, en

tanto hacia el final del periodo ambas tasas temali@ armonizarse.

2. Se verifica la hipétesis niumero 2 dado que en &isas realizado en la seccion 9.2
se muestra la existencia de distintos costos ndesirge financiamiento segun el
segmento de mercado (moneda nacional y monedangxag situacion que se

agrava en el periodo de la crisis del afio 2002.

3. Queda validada la hipétesis nimero 3 dado que&isanrealizado en la seccién
9.3 permite verificar la existencia de diferencsastanciales en el costo real de
financiamiento segun la moneda. A su vez se muelr&oexistencia de tasas

reales negativas y positivas.

4. Se valida la hipotesis numero 4 a través de loBseéealizados en las secciones
9.5 y 9.6 que estudian los costos nominales y sa#ddinanciamiento por sectores
y por plazo respectivamente. Estos andlisis pemttanfirmar la diferencia de
tasas segun el sector de actividad al cual pertariazmpresa y el plazo en el cual

se endeude.
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11. CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

A continuacién se describen las principales comuhes resultantes del analisis efectuado

asi como también una posible linea de investigdcitiuma.

1. El trabajo analizé el comportamiento del costbfuhanciamiento bancario en Uruguay
durante los ultimos 28 afios (1990-2008). En diardoplo se resalta la crisis financiera del
afio 2002, que entre otras cosas llevo a la pérdédagrado de inversion que habia
obtenido Uruguay en el afio 1997 y a la renegoaiada la deuda externa del pais en el
primer semestre del afio 2003. La significacion sta erisis y de sus consecuencias se
ponen claramente de manifiesto en la investigacgaiizada lo que llevo a dividir el
analisis en varios sub-periodos. Sin embargo, Ipétdsis planteadas, derivadas del

fraccionamiento del mercado financiero, se venifiogas alla de los efectos de la crisis.

2. En el mercado financiero uruguayo existen ppalonente dos mercados bancarios: uno
en moneda nacional y otro en ddlares. Las tasasteles en moneda extranjera cobradas
por los bancos presentan sipreadsobre la tas&ibor que refleja el mayor riesgo de los
prestatarios locales. Diclgpreadse amplid bruscamente durante la crisis del af@,2p

en la recuperacion posterior se ubico en valoréigmes a los registrados antes de la
crisis. Esto determind que el mercado local n@jafh las bajas tasas que imperaron en los
mercados internacionales, en particular en el derfue se extiende desde el inicio del afio
2002 hasta mediados del afio 2003.

3. Con excepcién del periodo critico del afio 2@2osto del financiamiento nominal en
moneda nacional es decreciente, pasando de irgezas®rno al 160 % al inicio del afio
1990 a tasas apenas superiores al 10 % a medialafal2008. Esto refleja, entre otras,
una reduccién drastica del proceso inflacionarie gfectaba al pais incluso en décadas
anteriores al periodo de investigacion de estajaly que muestra una clara reversion en
particular en el periodo 1990-1999.

En general, en todo el periodo analizado el costdiganciamiento en moneda local fue
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mayor al costo del financiamiento en moneda exran{dolares) lo que implica que el
costo del financiamiento en moneda local incluygremio por devaluacion esperada que
en general es superior a la devaluacion real. tistacion se revirtid en el afio 2002, en la
medida que la aceleracidon de la tasa de devaluagivparticular a partir de junio del afio
2002, generd un impacto importante en el costardsméiamiento en moneda extranjera.
Esta situacion se verifica principalmente en elseg y tercer trimestre del afio 2002.

En el periodo siguiente, la evolucion del tipo @enbio, que retoma una tendencia a la
baja, conduce a costos negativos de financiamemtooneda extranjera cuando se calcula
la tasa equivalente en moneda nacional. Esto skcaeen particular en el afio 2004 y
desde mediados de 2007 hasta mayo 2008. A partieste momento una nueva
devaluacion en el tipo de cambio, vuelve a impaetarel costo del financiamiento en
moneda extranjera que excede fuertemente el cedinahciamiento en moneda local.

En consecuencia, en el periodo analizado, el finemento en moneda local y en ddlares,
presenta comportamientos disimiles que se verificas alla de la crisis del afio 2002. El
costo del financiamiento en délares resulta altaenealatil observandose tasas altamente

positivas y tasas negativas, patron que no sdaaegh el caso de la moneda nacional.

4. Las tasas de costo medidas en términos realestran un comportamiento similar a de
las respectivas tasas nominales, incluyendo ebpake comportamiento observado durante
la crisis del afio 2002. En este sentido, se vusbgervar que las tasas en pesos expresadas
en términos reales son decrecientes en todo eduednalizado, y también son en general
superiores a las tasas de costo de financiamientiblares expresadas en términos reales.
Es importante mencionar también, que se apreciagraravolatilidad en las tasas reales,
cualquiera sea la moneda, pero en tanto se obspn@rs casos de costo negativo en
moneda local, esto es mas habitual en el caso defeda extranjera, especialmente a
partir del afio 2004.

Las tasas reales de interés en ambas monedas mpreiesiguieron el mismo
comportamiento llegando a coexistir tasas reals#tipas y negativas, dependiendo de a
moneda. Por ejemplo, en agosto del afio 2002 lar¢asanual en ddlares para créditos a
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90 dias fue de -22,90%, mientras que la tasa es@Essendio a 106,16%.

5. También se puede concluir que las oscilaciomesadnflacion y el tipo de cambio
producen una gran variabilidad en las tasas deéstdlegando las mismas a presentar
valores positivos muy elevados en ciertas ocasignes otros casos valores negativos,
transfiriendo dicha caracteristica al costo del eexdmiento. Esto se evidencia
principalmente durante la crisis del afio 2002.

Dada la gran variabilidad de la inflacion y del oraldel tipo de cambio descrita
previamente, su comportamiento futuro es inciestque dificulta a las empresas a decidir
sobre las condiciones mas convenientes al momenemdeudarse y a las instituciones de
intermediacion financiera a determinar las tasds/amc a cobrar a sus deudores. Esta

mayor incertidumbre conduce a tasas mas elevadas.

6. En lo que refiere a los sectores de actividad,cancluye que el sector con el
financiamiento mas caro a lo largo del analisisdusector agropecuario. Esto es producto
de los riesgos adicionales asociados con dicheideni. Por su parte, el sector de industria

manufacturera fue, con alguna excepcion, el que ageeso al financiamiento mas barato.

7. Respecto a la comparacion de las tasas desmierginales y reales por plazos (30 dias
y 90 dias), no se puede concluir del analisiszaadb que un financiamiento sea mas caro
que el otro. La evolucibn de la tasa de interésa pambos plazos muestra un
comportamiento similar, aunque en especial enrébge posterior a la crisis del afio 2002

las tasas reales a 30 dias se mostraron mas @sldtie las correspondientes a 90 dias.

Los analisis realizados permiten verificar que lemercado bancario uruguayo:
» No existe correlacion entre el costo de financiatoieen moneda extranjera y las
tasas de costo de financiamiento correspondieritessraercados internacionales.
» Existen distintos costos de financiamiento segisegimento de mercado, ya sea en

moneda nacional 0 moneda extranjera.
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» Existen diferencias sustanciales en el costo redirdhnciamiento a nivel de los
distintos segmentos del mercado, coexistiendo tasdess negativas y positivas.
» Existen diferencias en las tasas de costo segsecadr de actividad y el plazo de

endeudamiento.

En consecuencia, del estudio realizado se pueddutogque en Uruguay se evidencian

algunas de las caracteristicas relevantes del dadeento en los paises emergentes. El
mercado de financiamiento bancario uruguayo es encado fragmentado, donde segun el
segmento de mercado coexisten distintas tasas atawiy reales de interés, existe una
amplia variabilidad de tasas reales de interésogxisten tasas reales de interés positivas y

negativas.

Por ultimo, queda planteada como futura linea gesitigacion, profundizar el andlisis en
términos de instrumentos de financiamiento, plagosectores de actividad, asi como
analizar los efectos que la crisis financiera maeronal iniciada en el 2007 y acentuada a
fines del afio 2008, tiene sobre el costo de firramignto de las empresas en Uruguay.
Asimismo, un mayor acceso a informacion relativédos términos de financiamiento
otorgados caso a caso por las distintas institesidimancieras, permitiria refinar la

metodologia aplicada.
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12. ANEXOS

12.1 Tasas nominales publicadas por el Banco Cehtlel Uruguay - Periodo 1990-1997.
Tasa nominales de interés compiladas por el AreBstadisticas Econémicas del Banco
Central del Uruguay. Series 7531y 75@9.

Dolares Pesos

FECHA | SERIE 7531 SERIE 7529
Ene-90 13,9 163
Feb-90 13,9 167
Mar-90 14,3 172
Abr-90 14 188
May-90 14,6 188
Jun-90 13,8 185,6
Jul-90 13,7 175,4
Ago-90 13,8 172
Sep-90 13,9 162
Oct-90 13,8 168
Nov-90 14,6 174,4
Dic-90 14,2 178
Ene-91 13,9 179
Feb-91 13 170
Mar-91 12,1 166
Abr-91 12 158,4
May-91 12 149,2
Jun-91 12 148,2
Jul-91 12 1472
Ago-91 13,2 144,2
Sep-91 13,1 145,6
Oct-91 12,6 146,2
Nov-91 10,7 142,8
Dic-91 10,3 137,8
Ene-92 11,2 134,8
Feb-92 11,4 134,8
Mar-92 11,5 136,8
Abr-92 12,7 134,8
May-92 12,3 126,8
Jun-92 12,6 113,4
Jul-92 12,5 114,8
Ago-92 11,9 109
Sep-92 11,5 106
Oct-92 11,3 104
Nov-92 11,2 96,2
Dic-92 11,5 101,8
Ene-93 10,1 97,8
Feb-93 11,2 100,8
Mar-93 11,2 97,2
Abr-93 11,2 97,2
May-93 11,2 89,8
Jun-93 11,5 94,4
Jul-93 11,5 93
Ago-93 11,2 96,2
Sep-93 11,5 98,8
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Oct-93 11,2 101,8
Nov-93 11,1 101,8

Dic-93 111 99,2
Ene-94 11,1 97,4
Feb-94 11,2 97,4
Mar-94 11,2 97,4
Abr-94 11,3 91,6
May-94 11,1 93,6
Jun-94 11,3 95,6

Jul-94 11,5 93,4
Ago-94 11,9 91,6
Sep-94 12 92,8
Oct-94 11,9 94,4
Nov-94 12,5 97,2

Dic-94 131 98,6
Ene-95 12,8 99,2
Feb-95 12,8 107
Mar-95 13,6 97
Abr-95 13,6 105,6
May-95 14,3 101,6
Jun-95 14,3 101,2

Jul-95 14,2 108,4
Ago-95 14,2 103
Sep-95 14,2 92,4
Oct-95 14,5 87,8
Nov-95 13,7 95

Dic-95 13,7 91
Ene-96 13,6 100
Feb-96 13,7 99
Mar-96 14,2 96,8
Abr-96 13,3 98,8
May-96 13 94,4
Jun-96 13 88,8

Jul-96 12,8 89,8
Ago-96 12,8 85,4
Sep-96 13 90,2
Oct-96 12,9 84,2
Nov-96 12,8 84,2

Dic-96 12,6 86,6
Ene-97 12,6 86
Feb-97 12,6 76,6
Mar-97 12,6 75,6
Abr-97 12,7 76,8
May-97 12,8 73,6
Jun-97 12,9 71,4

Jul-97 12,9 72,2
Ago-97 12,5 68,2
Sep-97 12,5 66
Oct-97 12,9 66
Nov-97 12,7 62,1

Dic-97 12,3 64,1

(1) Promedio aritmético de las tasas de interés fngsientes de las cinco Instituciones Bancarias mé

representativas (a julio de 1978) en cada instrtion@manciero.
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12.2 Tasas nominales publicadas por el Banco Cehtlel Uruguay. Periodo 1998-2008

Superintendencia de Instituciones de Intermediacion

Banco Central del Uruguay

Financiera

TASAS DE INTERES ACTIVAS EN DOLARES y PESOS (SNF- R ESIDENTE) @
TOTAL SISTEMA BANCARIO @

(en %)
Empresas Dolares Empresas Pesos
Mes Créditos © Créditos @
Plazo 230y <a Plazo 230y
Plazo < 30 dias 367 dias Plazo < 30 dias < a 367 dias
Jan-1998 11.0 11.6 34.2 39.2
Feb-1998 11.1 11.6 39.1 36.9
Mar-1998 13.4 12.3 37.1 37.8
Apr-1998 11.0 11.7 42.8 40.0
May-1998 10.9 11.4 40.5 36.4
Jun-1998 10.8 11.4 39.9 35.3
Jul-1998 11.5 11.3 38.6 34.3
Aug-1998 11.1 11.5 38.5 33.5
Sep-1998 11.1 11.5 42.0 39.9
Oct-1998 112 115 48.4 48.2
Nov-1998 11.4 11.6 44.2 40.7
Dec-1998 11.1 11.5 43.1 38.8
Jan-1999 10.8 11.8 44.9 415
Feb-1999 11.2 11.7 51.2 47.8
Mar-1999 11.1 11.6 43.7 41.2
Apr-1999 10.7 11.6 37.8 40.6
May-1999 11.0 11.5 40.5 35.7
Jun-1999 10.6 11.6 40.1 35.5
Jul-1999 10.6 11.6 39.1 34.0
Aug-1999 10.8 11.8 36.6 34.7
Sep-1999 11.0 11.7 34.4 34.0
Oct-1999 10.5 11.9 43.0 411
Nov-1999 10.8 12.0 47.2 45.1
Dec-1999 11.2 11.9 37.2 37.1
Jan-2000 11.2 12.0 37.4 34.3
Feb-2000 11.2 12.0 34.8 35.3
Mar-2000 10.9 12.1 33.8 32.5
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Apr-2000
May-2000
Jun-2000
Jul-2000
Aug-2000
Sep-2000
Oct-2000
Nov-2000
Dec-2000
Jan-2001
Feb-2001
Mar-2001
Apr-2001
May-2001
Jun-2001
Jul-2001
Aug-2001
Sep-2001
Oct-2001
Nov-2001
Dec-2001
Jan-2002
Feb-2002
Mar-2002
Apr-2002
May-2002
Jun-2002
Jul-2002
Aug-2002
Sep-2002
Oct-2002
Nov-2002
Dec-2002
Jan-2003
Feb-2003
Mar-2003
Apr-2003
May-2003
Jun-2003

114
114
11.8
11.6
12.3
12.0
12.0
11.9
11.2
12.0
11.2
10.9
111
10.3
10.1
10.3
10.3
10.4
10.0
10.1

9.7

9.8

8.6

9.5

9.4
10.8
11.0
11.8

12.6
12.7
13.0
13.5

13.9
13.2
131
12.6

12.8
114

10.8

12.3
12.6
13.0
12.8
12.9
13.0
12.9
12.8
12.7
12.5
12.6
12.2
12.0
11.7
11.8
11.7
11.6
11.3
10.9
10.5
10.1
10.4
10.4
10.4
10.6
11.6
12.2
12.9

12.7
13.0
13.1
13.0

12.7
13.0
12.7
12.7

12.2
115

111

34.3
324
34.0
334
31.9
33.2
33.9
34.6
36.6
33.0
30.2
33.3
30.8
29.2
325
44.8
48.3
41.4
43.0
41.3
61.4
71.9
75.5
82.2
82.6
95.1
121.2
130.9

155.4
173.8
178.4
149.9

119.6
112.7
99.8
90.7

82.0
75.0

65.6

32.7
30.6
29.8
30.2
28.8
30.7
32.8
32.7
34.2
31.2
31.3
29.2
29.0
30.7
33.9
42.7
49.7
43.0
42.1
40.2
53.6
69.9
74.7
83.4
89.2
94.5
119.2
141.5

146.4
165.7
161.7
129.9

120.8
92.6
84.0
76.6

76.7
69.3

64.0
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Jul-2003
Aug-2003
Sep-2003
Oct-2003
Nov-2003
Dec-2003
Jan-2004
Feb-2004
Mar-2004
Apr-2004
May-2004
Jun-2004
Jul-2004
Aug-2004
Sep-2004
Oct-2004
Nov-2004
Dec-2004
Jan-2005
Feb-2005
Mar-2005
Apr-2005
May-2005
Jun-2005
Jul-2005
Aug-2005
Sep-2005
Oct-2005
Nov-2005
Dec-2005
Jan-2006
Feb-2006
Mar-2006
Apr-2006
May-2006
Jun-2006
Jul-2006

Aug-2006

10.8
115
10.5
9.7
9.7
8.4
9.3
8.9
8.5
8.5
8.7
8.2
8.3
7.6
7.7
8.0
7.8
7.1
7.1
7.8
7.6
7.6
7.2
7.2
7.4
7.5
7.2
7.6
7.9
8.0
8.2
8.1
8.3
8.5
8.7
9.1
8.7
7.9

10.2
10.8
9.4
9.9
9.3
8.7
9.2
8.6
8.8
8.7
8.1
7.8
7.9
7.8
7.8
7.7
7.6
7.5
7.6
7.4
7.3
7.7
7.6
7.2
7.8
7.8
7.5
7.4
7.5
7.6
8.4
8.3
8.6
8.8
8.7
8.9
8.8
9.1

55.8
42.3
31.5
30.4
23.9
22.3
22.8
26.5
26.2
23.2
22.6
245
20.0
24.6
215
22.3
19.2
16.3
16.8
14.8
11.6
12.8
14.7
11.4
12.9
10.7
11.0
11.3
121

9.6

9.1
10.5

9.0

8.8

8.7
10.5
11.7

8.6

42.2
44.8
38.5
31.9
275
27.5
26.2
28.3
25.0
275
26.1
28.0
28.8
26.8
26.6
26.2
22.6
19.8
20.1
17.7
18.7
17.4
15.8
16.2
14.8
14.6
12.5
12.9
12.3
13.0
12.8
10.6
11.6
10.8
10.4
10.5
11.1
10.6
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Sep-2006 8.2 9.1 9.6 10.5
Oct-2006 8.3 9.0 8.6 10.0
Nov-2006 8.8 8.9 9.1 9.9
Dec-2006 8.4 8.6 8.8 10.0
Jan-2007 8.3 9.0 8.3 9.3
Feb-2007 8.7 8.9 8.5 9.5
Mar-2007 8.5 8.7 7.9 9.7
Apr-2007 7.9 8.7 9.2 10.1
May-2007 7.9 8.8 8.8 10.3
Jun-2007 8.7 8.2 8.1 10.7
Jul-2007 75 7.4 7.5 9.4
Aug-2007 73 7.2 8.9 9.4
Sep-2007 7.3 7.3 9.3 9.1
Oct-2007 6.8 7.2 10.1 10.3
Nov-2007 7.1 6.8 10.7 11.1
Dec-2007 71 6.8 11.5 10.9
Jan-2008 5.6 6.4 11.3 11.2
Feb-2008 6.7 6.2 11.9 11.1
Mar-2008 6.8 6.0 11.4 11.3
Apr-2008 6.4 5.6 11.4 10.9
May-2008 54 6.1 12.9 11.4
Jun-2008 6.1 5.8 12.4 115
Jul-2008 6.7 5.9 12.3 11.7

(1) Tasas de interés efectivas anuales, promedisuaéponderado, excluyendo las operaciones
correspondientes a operaciones reestructuradaga3@€en cuenta que movimientos en las tasas de
interés pueden obedecer a cambios en las pondegadiebido a variaciones en la participacion
relativa de cada una de las Instituciones.

(2) Incluye BROU (a partir de diciembre de 2003ntos privados (Nuevo Banco Comercial S.A. a
partir de julio de 2004), cooperativas de interraeiin financiera y casas financieras en activetad
cada fecha. En el caso de los bancos La Caja Ol@eraercial, de Crédito y de Montevideo , asi
como de la cooperativa CAYCU, se incluyen hastia jg¢ 2002 y el Banco Galicia se incluye hasta
febrero de 2002 inclusive.

(3) Excluye los prestamos para prefinanciaciénxgmeaciones, registrados en la cuenta N° 429.001
(Prestamos para prefinanciar exportaciones) del dacuentas para EIF, asi como también los
créditos utilizados en cuentas corrientes, regsis en las cuentas N° 179.000 (Créditos utilizados
cuentas corrientes con autorizacién previa) y&2000 (Créditos utilizados en cuentas corrientes-
sobregiros transitorios) del Plan de Cuentas pHfadtigual que los créditos utilizados en cusenta
vistas 0 con preaviso registrados en la cuenta7H00 del Plan de Cuentas para EIF.
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Banco Central del Uruguay

Superintendencia de Instituciones de Intermediacion Financiera

TASAS DE INTERES ACTIVAS EN DOLARES Y PESOS (SNF- RESIDENTE) @
TOTAL SISTEMA BANCARIO @

(en %)
Mes Empresas segln sector de actividad dolares Empresas seglin sector de actividad pesos
Industria Comercio y Industria Comercio y
Agropecuario Manufacturera Servicios Agropecuario Manufacturera Servicios
Jan-1998 13.1 10.1 12.1 54.0 33.9 41.1
Feb-1998 12.9 10.3 12.0 53.9 33.1 37.0
Mar-1998 13.3 12.0 12.2 56.1 32.0 39.1
Apr-1998 13.5 10.0 12.3 55.3 38.3 39.0
May-1998 13.6 9.6 121 52.5 30.6 38.3
Jun-1998 13.4 9.6 11.9 52.4 30.1 36.4
Jul-1998 13.1 9.9 11.7 51.8 30.3 35.6
Aug-1998 13.6 10.0 12.2 50.6 29.2 35.1
Sep-1998 13.7 9.7 11.9 54.2 36.8 40.9
Oct-1998 14.5 9.8 12.1 57.7 455 48.6
Nov-1998 14.0 9.9 12.2 54.6 36.0 42.8
Dec-1998 141 9.7 12.0 55.0 35.0 40.8
Jan-1999 14.4 10.1 12.2 58.1 37.4 42.6
Feb-1999 14.8 10.0 11.9 58.5 44.1 48.5
Mar-1999 14.5 9.9 12.0 60.7 36.0 435
Apr-1999 14.6 9.4 12.3 62.7 36.5 41.8
May-1999 14.7 9.6 11.9 63.2 28.7 38.4
Jun-1999 14.4 9.9 11.8 62.2 28.3 39.7
Jul-1999 13.9 9.9 12.0 58.3 28.1 36.8
Aug-1999 14.2 10.2 12.1 59.2 28.3 37.0
Sep-1999 145 9.9 12.2 59.7 28.6 36.2
Oct-1999 151 10.2 121 65.0 37.0 42.0
Nov-1999 14.9 10.1 12.4 61.3 41.3 45.8
Dec-1999 14.7 10.4 12.1 57.3 335 38.6
Jan-2000 14.7 10.5 12.2 61.3 30.0 35.2
Feb-2000 14.9 10.2 12.3 63.7 29.2 36.7
Mar-2000 14.2 10.6 12.3 56.8 27.9 335
Apr-2000 14.6 10.7 12.5 64.5 26.5 34.7
May-2000 151 11.2 12.9 63.6 26.0 315
Jun-2000 15.7 11.8 12.8 57.4 25.5 30.9
Jul-2000 14.9 11.7 12.7 52.5 26.1 35.8
Aug-2000 15.0 11.7 12.9 50.8 24.4 34.6
Sep-2000 15.4 11.7 12.8 43.2 28.3 35.9
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Oct-2000
Nov-2000
Dec-2000
Jan-2001
Feb-2001
Mar-2001
Apr-2001
May-2001
Jun-2001
Jul-2001
Aug-2001
Sep-2001
Oct-2001
Nov-2001
Dec-2001
Jan-2002
Feb-2002
Mar-2002
Apr-2002
May-2002
Jun-2002
Jul-2002
Aug-2002
Sep-2002
Oct-2002
Nov-2002
Dec-2002
Jan-2003
Feb-2003
Mar-2003
Apr-2003
May-2003
Jun-2003
Jul-2003
Aug-2003
Sep-2003
Oct-2003
Nov-2003
Dec-2003
Jan-2004
Feb-2004
Mar-2004
Apr-2004
May-2004
Jun-2004
Jul-2004
Aug-2004
Sep-2004

15.7
15.3
15.3
15.3
15.5
14.9
14.8
14.3
14.6
13.8
13.9
13.8
14.2
14.4
13.9
13.3
13.3
12.9
12.7
14.0
14.4
14.6
13.8
14.2
14.9
15.3
14.2
14.7
16.0
14.1
14.6
13.4
14.4
12.1
12.9
10.5
10.0
9.5
9.4
9.7
10.3
9.1
9.2
9.2
8.9
9.1
8.8
8.9

11.7
11.7
11.5
11.0
10.9
10.9
10.5
10.3
10.7
9.9
9.9
9.6
9.1
8.5
8.4
8.5
8.7
8.9
9.4
10.9
11.6
12.4
11.7
12.5
12.2
11.7
11.6
11.8
11.5
12.1
11.9
11.0
10.8
9.0
10.1
8.0
9.7
9.3
8.0
8.2
7.6
8.5
8.1
8.0
7.0
7.3
7.0
7.3

12.8
12.7
12.5
12.5
12.4
12.0
12.0
11.7
11.6
12.0
11.7
11.3
10.9
10.7
10.1
10.4
10.4
10.4
10.7
11.4
12.0
12.8
13.6
13.2
13.3
13.6
13.4
13.9
12.4
12.7
11.9
11.3
10.6
11.1
10.8
10.9
10.2
9.2
9.2
10.2
9.5
9.1
9.1
7.4
8.3
8.0
8.0
7.9

48.9
49.0
49.9
51.3
50.9
49.4
49.8
52.6
51.5
50.4
56.7
62.1
57.4
54.5
62.8
76.0
77.3
82.9
94.6
106.5
119.5
142.6
133.8
175.8
170.2
185.4
140.1
170.4
146.5
146.9
138.5
116.1
99.4
91.2
70.2
66.2
64.5
60.9
36.3
38.0
35.8
34.5
37.7
38.4
40.8
40.5
41.6
43.1

29.7
29.5
313
29.8
26.5
26.4
26.4
27.4
32.9
41.7
50.6
39.7
39.1
37.2
55.3
70.7
75.6
82.8
86.9
94.4
118.0
142.2
155.0
164.7
174.2
117.3
105.1
87.3
75.6
69.8
69.0
59.8
52.1
42.7
36.9
29.2
24.4
25.9
21.3
26.1
24.8
19.7
23.6
24.2
24.7
25.3
24.5
23.9

123

37.0
37.7
37.2
34.4
31.3
335
34.4
34.8
36.8
43.9
49.8
46.8
47.1
47.3
56.3
70.2
74.0
83.4
92.2
100.3
123.6
142.2
142.7
169.3
163.1
146.2
132.7
104.3
91.8
82.6
82.8
77.7
72.3
52.1
59.4
49.9
36.1
34.4
35.3
28.6
30.2
29.4
30.7
30.5
29.7
33.0
28.3
28.5
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Oct-2004 8.5 6.9 8.4 35.2 23.2 27.4
Nov-2004 8.5 7.0 7.9 34.0 22.4 24.2
Dec-2004 7.9 7.0 8.0 29.3 17.7 24.0
Jan-2005 9.0 6.9 8.2 32.2 20.7 22.1
Feb-2005 9.0 6.7 8.2 25.1 18.0 18.8
Mar-2005 7.6 7.0 7.7 27.8 15.8 20.9
Apr-2005 8.8 7.0 8.3 20.9 18.1 18.3
May-2005 8.3 7.0 8.3 17.9 16.3 16.9
Jun-2005 7.6 6.7 7.6 21.2 15.3 17.8
Jul-2005 8.3 7.2 8.0 18.5 15.2 16.4
Aug-2005 8.7 7.0 8.2 18.6 13.9 16.5
Sep-2005 8.4 6.8 8.3 16.9 14.2 15.6
Oct-2005 8.3 6.8 8.2 17.3 12.9 13.4
Nov-2005 8.8 6.6 8.4 15.4 12.3 14.5
Dec-2005 8.7 7.0 8.5 16.7 11.8 141
Jan-2006 8.4 8.2 8.6 15.5 12.4 141
Feb-2006 9.4 8.4 7.9 16.5 11.4 10.6
Mar-2006 9.2 8.1 8.9 15.3 12.4 12.2
Apr-2006 9.3 8.6 8.7 12.3 10.9 12.0
May-2006 9.4 8.5 8.8 12.5 10.2 11.7
Jun-2006 8.9 8.9 9.1 13.9 12.0 10.7
Jul-2006 9.1 9.0 8.7 13.9 11.0 11.7
Aug-2006 9.4 8.8 9.4 121 10.5 111
Sep-2006 10.1 8.7 9.2 12.8 10.5 10.8
Oct-2006 9.2 8.7 9.3 12.8 10.1 10.5
Nov-2006 9.7 8.4 9.3 131 9.6 10.5
Dec-2006 8.9 8.1 9.0 11.5 9.7 10.6
Jan-2007 9.1 8.8 9.4 12.4 9.0 9.9

Feb-2007 9.4 8.3 9.1 11.5 9.9 9.5
Mar-2007 9.6 8.4 8.9 12.0 9.7 10.0
Apr-2007 8.9 8.7 8.7 11.7 9.1 10.5
May-2007 9.1 8.6 9.1 11.4 9.6 10.9
Jun-2007 7.5 8.1 9.1 13.0 9.9 11.4
Jul-2007 7.6 7.1 7.5 11.2 8.7 9.9

Aug-2007 7.5 6.7 7.9 11.7 8.9 9.7

Sep-2007 7.2 6.8 7.9 10.2 8.0 9.6

Oct-2007 7.5 6.8 7.6 10.9 9.6 10.6
Nov-2007 7.2 6.3 7.0 12.4 10.4 11.2
Dec-2007 6.3 6.4 7.3 11.6 10.3 11.2
Jan-2008 6.7 5.9 7.0 12.2 11.2 11.6
Feb-2008 6.8 5.8 6.4 12.6 11.3 11.2
Mar-2008 6.1 5.4 6.4 12.8 11.3 11.7
Apr-2008 5.9 5.2 6.2 13.1 11.5 11.2
May-2008 6.4 5.6 6.5 13.4 11.7 11.8
Jun-2008 5.9 5.4 6.4 11.9 11.5 11.9
Jul-2008 6.1 55 6.4 13.4 12.0 12.0

(1) Tasas de interés efectivas anuales, promedisumaé ponderado de operaciones a plazos mayopsales a 30 dias y
menores a 367 dias, excluyendo las correspondientedocaciones reestructuradas y préstamos pafiagrciacion de
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exportaciones. Téngase en cuenta que movimienttzsaasas de interés pueden obedecer a camblas panderaciones
debidos a variaciones en la participacion relafiz@ada una de las Instituciones.

(2) Incluye BROU (a partir de diciembre de 2003n¢os privados (Nuevo Banco Comercial S.A. a pdsijulio de
2004), cooperativas de intermediacion financiecasas financieras en actividad en cada fecha. Easelde los bancos La
Caja Obrera, Comercial, de Crédito y de Montavidasi como de la cooperativa CAYCU, se incluyastd julio de
2002 y el Banco Galicia se incluye hasta febrer@@02 inclusive.

COMENTARIOS

Mes Tipo de cuadro Comentario

La tasa correspondiente a las operaciones del sector Agrape experimenta una suba debida a un cambio en la disitiibalel capital
operado entre las distintas Instituciones.

A partir de este mes se incorpora la informacion referentasaoperaciones del BROU lo cual ocasiona una baja en las dataas en

ene-03 Act. por sector $

dic-03 Act. por sector $ : - .
moneda nacional, en especial en el Sector Agropiec
La tase correspondien a las operacione de sobregiro dentrc de secto Empresa experiment une caid: debid: a un cambic er la
oct-05 Activas $ distribucién del capital operado entre las distintas tnsibnes sumado a una baja generalizada de las tasas lascielegtida en el mes
siauiente
dic-05 Activas $ La tasa correspondiente a las operaciones realizadas & rdertoeinta dias dentro del sector Empresas experimentbajmalebida a un

cambio en la distribucion del capital operado elasalistintas Instituciones.
A partir de este mes no se cuenta con la informacion refeeetds operaciones de COFAC debido a la suspension de suisladtls. Esto

feb-06 Activas $ ocasiona una baja en las tasas activas en pesos, en espati@estor Familias y dentro de éste en las modalidades degiats y créditos
por utilizacién de tarjeta de crédito.
sep-06 Activas U$S A partir de este mes se incorfgoirdormacion referente a las operaciones del Band
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12.3 Comparacion con Tasa Libor a 3 meses

Periodo: Enero 1990 - Julio 2008

COMPARACION DE LA TASA NOMINAL ANUAL
PARA CREDITOS A 90 DIAS EN DOLARES AMERICANOS
CON LA TASA LIBOR (3 MESES)

(A) (B)
Mes Tasa Nominal TasgLibor
Anual en USD a 90 dias Anual
% %
ene-1990 13,90 8,38
feb-1990 13,90 8,38
mar-1990 14,30 8,50
abr-1990 14,00 8,69
may-1990 14,60 8,38
jun-1990 13,80 8,38
jul-1990 13,70 7,98
ago-1990 13,80 8,06
sep-1990 13,90 8,31
oct-1990 13,80 8,06
nov-1990 14,60 8,31
dic-1990 14,20 7,58
ene-1991 13,90 7,06
feb-1991 13,00 6,88
mar-1991 12,10 6,38
abr-1991 12,00 6,19
may-1991 12,00 6,06
jun-1991 12,00 6,19
jul-1991 12,00 6,06
ago-1991 13,20 5,69
sep-1991 13,10 5,63
oct-1991 12,60 5,25
nov-1991 10,70 5,00
dic-1991 10,30 4,25
ene-1992 11,20 4,19
feb-1992 11,40 4,25
mar-1992 11,50 4,37
abr-1992 12,70 4,06
may-1992 12,30 4,06
jun-1992 12,60 3,94
jul-1992 12,50 3,44
ago-1992 11,90 3,50
sep-1992 11,50 3,27
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oct-1992 11,30 3,56
nov-1992 11,20 4,00
dic-1992 11,50 3,44
ene-1993 10,10 3,25
feb-1993 11,20 3,21
mar-1993 11,20 3,25
abr-1993 11,20 3,19
may-1993 11,20 3,38
jun-1993 11,50 3,31
jul-1993 11,50 3,31
ago-1993 11,20 3,25
sep-1993 11,50 3,38
oct-1993 11,20 3,44
nov-1993 11,10 3,50
dic-1993 11,10 3,38
ene-1994 11,10 3,25
feb-1994 11,20 3,75
mar-1994 11,20 3,94
abr-1994 11,30 4,31
may-1994 11,10 4,63
jun-1994 11,30 4,88
jul-1994 11,50 4,88
ago-1994 11,90 5,00
sep-1994 12,00 5,50
oct-1994 11,90 5,63
nov-1994 12,50 6,19
dic-1994 13,10 6,50
ene-1995 12,80 6,31
feb-1995 12,80 6,25
mar-1995 13,60 6,25
abr-1995 13,60 6,19
may-1995 14,30 6,06
jun-1995 14,30 6,06
jul-1995 14,20 5,88
ago-1995 14,20 5,88
sep-1995 14,20 5,95
oct-1995 14,50 5,94
nov-1995 13,70 5,88
dic-1995 13,70 5,63
ene-1996 13,60 5,38
feb-1996 13,70 5,30
mar-1996 14,20 5,47
abr-1996 13,30 5,48
may-1996 13,00 5,50
jun-1996 13,00 5,58
jul-1996 12,80 5,68
ago-1996 12,80 5,56
sep-1996 13,00 5,63
oct-1996 12,90 5,50
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nov-1996 12,80 5,50
dic-1996 12,60 5,56
ene-1997 12,60 5,56
feb-1997 12,60 5,54
mar-1997 12,60 5,77
abr-1997 12,70 5,82
may-1997 12,80 5,81
jun-1997 12,90 5,78
jul-1997 12,90 571
ago-1997 12,50 5,72
sep-1997 12,50 5,77
oct-1997 12,90 5,75
nov-1997 12,70 5,90
dic-1997 12,30 5,81
ene-1998 11,57 5,63
feb-1998 11,57 5,68
mar-1998 12,32 571
abr-1998 11,66 5,72
may-1998 11,44 5,69
jun-1998 11,37 5,69
jul-1998 11,28 5,69
ago-1998 11,54 5,63
sep-1998 11,45 531
oct-1998 11,49 5,22
nov-1998 11,57 5,28
dic-1998 11,47 5,07
ene-1999 11,76 4,97
feb-1999 11,68 5,03
mar-1999 11,58 5,00
abr-1999 11,57 4,99
may-1999 11,49 5,07
jun-1999 11,56 5,37
jul-1999 11,57 5,34
ago-1999 11,78 5,562
sep-1999 11,70 6,08
oct-1999 11,89 6,19
nov-1999 11,96 6,12
dic-1999 11,88 6,00
ene-2000 11,99 6,08
feb-2000 11,96 6,11
mar-2000 12,05 6,29
abr-2000 12,30 6,50
may-2000 12,63 6,86
jun-2000 13,01 6,77
jul-2000 12,76 6,72
ago-2000 12,90 6,68
sep-2000 12,97 6,81
oct-2000 12,94 6,76
nov-2000 12,80 6,72
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dic-2000 12,72 6,40
ene-2001 12,50 5,42
feb-2001 12,56 5,05
mar-2001 12,24 4,88
abr-2001 11,98 4,34
may-2001 11,71 3,99
jun-2001 11,83 3,84
jul-2001 11,66 3,67
ago-2001 11,55 3,46
sep-2001 11,27 2,59
oct-2001 10,93 2,20
nov-2001 10,52 2,03
dic-2001 10,09 1,88
ene-2002 10,36 1,88
feb-2002 10,41 1,90
mar-2002 10,43 2,03
abr-2002 10,63 1,92
may-2002 11,56 1,90
jun-2002 12,18 1,86
jul-2002 12,94 1,82
ago-2002 12,71 1,81
sep-2002 12,97 1,79
oct-2002 13,07 1,69
nov-2002 12,99 1,43
dic-2002 12,67 1,38
ene-2003 13,02 1,35
feb-2003 12,71 1,34
mar-2003 12,75 1,28
abr-2003 12,19 1,31
may-2003 11,49 1,28
jun-2003 11,11 1,12
jul-2003 10,18 1,11
ago-2003 10,80 1,14
sep-2003 9,43 1,16
oct-2003 9,93 1,17
nov-2003 9,30 1,17
dic-2003 8,68 1,15
ene-2004 9,22 1,13
feb-2004 8,59 1,12
mar-2004 8,85 1,11
abr-2004 8,69 1,18
may-2004 8,07 1,32
jun-2004 7,79 1,61
jul-2004 7,88 1,70
ago-2004 7,76 1,80
sep-2004 7,82 2,02
oct-2004 7,67 2,17
nov-2004 7,56 2,41
dic-2004 7,54 2,56
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ene-2005 7,57 2,75
feb-2005 7,44 2,92
mar-2005 7,33 3,12
abr-2005 7,70 3,21
may-2005 7,62 3,34
jun-2005 7,17 3,52
jul-2005 7,78 3,70
ago-2005 7,77 3,87
sep-2005 7,51 4,07
oct-2005 7,37 4,26
nov-2005 7,45 4,42
dic-2005 7,61 4,54
ene-2006 8,36 4,68
feb-2006 8,33 4,82
mar-2006 8,57 5,00
abr-2006 8,78 5,13
may-2006 8,72 5,24
jun-2006 8,94 5,48
jul-2006 8,82 5,47
ago-2006 9,11 5,40
sep-2006 9,09 5,37
oct-2006 9,01 5,37
nov-2006 8,87 5,37
dic-2006 8,57 5,36
ene-2007 8,99 5,36
feb-2007 8,86 5,35
mar-2007 8,75 5,35
abr-2007 8,72 5,36
may-2007 8,84 5,36
jun-2007 8,22 5,36
jul-2007 7,37 5,36
ago-2007 7,24 5,62
sep-2007 7,28 5,23
oct-2007 7,19 4,89
nov-2007 6,76 5,13
dic-2007 6,77 4,70
ene-2008 6,41 3,11
feb-2008 6,20 3,06
mar-2008 5,97 2,69
abr-2008 5,64 2,85
may-2008 6,08 2,68
jun-2008 5,81 2,78
jul-2008 591 2,79

Referencias:

(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx

Periodo 1990 a 1998 - Se utilizaron las Series 188lares) (Préstamos a un plazo de hasta 6

meses)
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Periodo: 1998 a 2008 - Préstamos a un plazo maigoraba 30 dias y menor a 367 dias

( B): Extraidas de Bloomberg

12.4 Céalculo de Tasas reales de interés.

Tasas de Interés Activas en UYU
Periodo: Enero 1990 - Diciembre 1997

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL
PARA CREDITOS A 90 DIAS EN PESOS URUGUAYOS

(A) (B) (C) (D) (E)
Mes Tasa Nominal T.?.fi?ngf;f;lva Ir}flacién 'ITr?riae gfaalll Tasa Real Anual
Anual en UYU en UYU Trimestral en UYU en UYU
(%) (%) (%) (%) (%)
Jan-90 163.00 27.35 24.61 2.20 9.08
Feb-90 167.00 27.83 23.15 3.80 16.09
Mar-90 172.00 28.42 23.84 3.70 15.64
Apr-90 188.00 30.27 22.25 6.56 28.93
May-90 188.00 30.27 22.21 6.59 29.10
Jun-90 185.60 30.00 27.87 1.66 6.81
Jul-90 175.40 28.82 28.88 -0.04 -0.17
Aug-90 172.00 28.42 28.53 -0.08 -0.33
Sep-90 162.00 27.23 18.17 7.66 34.34
Oct-90 168.00 27.95 19.01 7.51 33.58
Nov-90 174.40 28.71 17.00 10.00 46.42
Dec-90 178.00 29.13 16.53 10.81 50.78
Jan-91 179.00 29.24 12.85 14.52 72.00
Feb-91 170.00 28.19 18.54 8.14 36.75
Mar-91 166.00 27.71 17.74 8.46 38.40
Apr-91 158.40 26.79 18.32 7.16 31.85
May-91 149.20 25.64 15.68 8.62 39.18
Jun-91 148.20 25.52 18.12 6.27 27.52
Jul-91 147.20 25.39 17.40 6.80 30.12
Aug-91 144.20 25.01 15.64 8.10 36.55
Sep-91 145.60 25.19 11.97 11.81 56.26
Oct-91 146.20 25.26 13.58 10.28 47.92
Nov-91 142.80 24.83 11.12 12.34 59.28
Dec-91 137.80 24.18 14.80 8.17 36.90
Jan-92 134.80 23.79 13.60 8.97 40.99
Feb-92 134.80 23.79 16.08 6.64 29.33
Mar-92 136.80 24.05 11.89 10.87 51.09
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Apr-92 134.80 23.79 12.30 10.23 47.63
May-92 126.80 22.72 11.98 9.59 44.26
Jun-92 113.40 20.86 13.60 6.40 28.16
Jul-92 114.80 21.06 12.71 7.41 33.10
Aug-92 109.00 20.24 9.84 9.46 43.56
Sep-92 106.00 19.80 8.90 10.01 46.45
Oct-92 104.00 19.51 9.23 9.41 43.29
Nov-92 96.20 18.35 11.16 6.47 28.49
Dec-92 101.80 19.19 11.49 6.90 30.61
Jan-93 97.80 18.59 11.63 6.24 27.40
Feb-93 100.80 19.04 12.94 5.40 23.42
Mar-93 97.20 18.50 13.40 4.50 19.27
Apr-93 97.20 18.50 12.18 5.63 24.50
May-93 89.80 17.37 11.43 5.33 23.10
Jun-93 94.40 18.08 11.10 6.29 27.62
Jul-93 93.00 17.87 10.20 6.96 30.88
Aug-93 96.20 18.35 8.85 8.73 39.75
Sep-93 98.80 18.74 8.84 9.10 41.69
Oct-93 101.80 19.19 10.14 8.22 37.14
Nov-93 101.80 19.19 8.74 9.61 44.34
Dec-93 99.20 18.80 7.85 10.15 47.23
Jan-94 97.40 18.53 7.97 9.78 45.23
Feb-94 97.40 18.53 9.39 8.36 37.85
Mar-94 97.40 18.53 9.37 8.38 37.96
Apr-94 91.60 17.65 8.99 7.95 35.80
May-94 93.60 17.96 9.38 7.84 35.25
Jun-94 95.60 18.26 10.03 7.48 33.46
Jul-94 93.40 17.93 10.39 6.83 30.25
Aug-94 91.60 17.65 11.25 5.76 25.09
Sep-94 92.80 17.84 11.04 6.12 26.83
Oct-94 94.40 18.08 10.74 6.63 29.25
Nov-94 97.20 18.50 8.37 9.35 42.98
Dec-94 98.60 18.71 8.76 9.15 41.96
Jan-95 99.20 18.80 9.08 8.91 40.70
Feb-95 107.00 19.95 9.63 9.41 43.30
Mar-95 97.00 18.47 9.04 8.65 39.34
Apr-95 105.60 19.74 7.96 10.92 51.37
May-95 101.60 19.16 9.22 9.10 41.69
Jun-95 101.20 19.10 8.02 10.26 47.78
Jul-95 108.40 20.15 6.98 12.31 59.12
Aug-95 103.00 19.36 5.46 13.18 64.09
Sep-95 92.40 17.77 5.73 11.40 53.99
Oct-95 87.80 17.06 6.26 10.17 47.30
Nov-95 95.00 18.17 5.79 11.70 55.69
Dec-95 91.00 17.56 5.54 11.39 53.94
Jan-96 100.00 18.92 6.39 11.78 56.12
Feb-96 99.00 18.77 7.01 10.99 51.74
Mar-96 96.80 18.44 6.35 11.37 53.81
Apr-96 98.80 18.74 5.14 12.94 62.70
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May-96 94.40 18.08 5.19 12.25 58.76
Jun-96 88.80 17.22 6.45 10.12 47.05
Jul-96 89.80 17.37 6.35 10.36 48.35
Aug-96 85.40 16.69 5.37 10.74 50.40
Sep-96 90.20 17.44 4.06 12.85 62.20
Oct-96 84.20 16.50 4.47 1151 54.62
Nov-96 84.20 16.50 4.92 11.04 52.01
Dec-96 86.60 16.88 4.97 11.34 53.69
Jan-97 86.00 16.78 4.39 11.87 56.61
Feb-97 76.60 15.28 4.09 10.75 50.43
Mar-97 75.60 15.11 4.12 10.56 49.41
Apr-97 76.80 15.31 4.03 10.84 50.94
May-97 73.60 14.79 3.44 10.96 51.61
Jun-97 71.40 14.42 2.93 11.16 52.71
Jul-97 72.20 14.55 2.36 11.91 56.86
Aug-97 68.20 13.88 2.44 11.17 52.76
Sep-97 66.00 13.51 2.37 10.88 51.15
Oct-97 66.00 13.51 3.00 10.20 47.49
Nov-97 62.10 12.84 2.74 9.83 45.51
Dec-97 64.10 13.18 2.39 10.54 49.32

Referencias:
(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx
(B):(((1+(A)/100)"(3/12))- 1100

( C): Calculdas en base a la evolucion del inde®recios al Consumo (IPC) extraida de la pagetade! Instituto Nacional

de Estadistica (INE)

(D): ((1+ (B)/100 )/(1+(C)/10061)x 100
(E)(((1+(D)/100)~(12/3)) - X)100

Tasas de Interés Activas en USD
Periodo: Enero 1990 - Diciembre 1997

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL
PARA CREDITOS A 90 DIAS EN DOLARES AMERICANOS

(A) (B) (C) (D) (E) (F) (G) (H)
Tasa Tasa Tasa Real | Tasa Real
Mes Nominal T ri;zi?r a Devaluacion | Trimestral Zajilggﬂ?; Inflacién Trimestral Anual
Anual en USD Trimestral | equivalente qen uYU Trimestral | equivalente | equivalente
en USD en UYU en UYU en UYU
% % % % % % % %
Jan-90 13.9 3.48 22.99 27.26 162.28 24.61 2.13 8.78
Feb-90 13.9 3.48 24.89 29.23 178.89 23.15 4,94 21.26
Mar-90 14.3 3.58 22.00 26.37 154.99 23.84 2.04 8.41
Apr-90 14 3.50 17.21 21.31 116.57 22.25 -0.77 -3.05
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O

May-90 14.6 3.65 14.48 18.66 98.22 22.21 -2.91 -11.15
Jun-90 13.8 3.45 11.73 15.58 78.47 27.87 -9.61 -33.2%
Jul-90 13.7 3.43 14.64 18.57 97.63 28.88 -8.00 -28.3¢
Aug-90 13.8 3.45 16.82 20.85 113.32 28.53 -5.97 -21.8
Sep-90 13.9 3.48 20.77 24.96 143.84 18.17 5.74 25.03
Oct-90 13.8 3.45 17.93 22.00 121.52 19.01 2.51 10.41]
Nov-90 14.6 3.65 15.37 19.58 104.47 17.00 2.20 9.11
Dec-90 14.2 3.55 11.23 15.18 76.01 16.53 -1.15 -4.53
Jan-91 13.9 3.48 12.67 16.58 84.74 12.85 3.31 13.89
Feb-91 13 3.25 11.24 14.85 74.00 18.54 -3.11 -11.87
Mar-91 12.1 3.03 12.13 15.52 78.10 17.74 -1.89 -7.34
Apr-91 12 3.00 10.60 13.92 68.43 18.32 -3.72 -14.06
May-91 12 3.00 11.92 15.28 76.62 15.68 -0.34 -1.35
Jun-91 12 3.00 12.48 15.85 80.14 18.12 -1.92 -7.45
Jul-91 12 3.00 12.49 15.87 80.23 17.40 -1.31 -5.13
Aug-91 13.2 3.30 12.10 15.79 79.79 15.64 0.13 0.53
Sep-91 13.1 3.28 11.32 14.96 74.68 11.97 2.68 11.14
Oct-91 12.6 3.15 10.39 13.87 68.13 13.58 0.25 1.02
Nov-91 10.7 2.68 10.65 13.61 66.57 11.12 2.24 9.27
Dec-91 10.3 2.58 11.43 14.30 70.69 14.80 -0.44 -1.73
Jan-92 11.2 2.80 12.44 15.58 78.49 13.60 1.75 7.17
Feb-92 114 2.85 10.99 14.15 69.81 16.08 -1.66 -6.47,
Mar-92 115 2.88 9.88 13.04 63.28 11.89 1.03 4.18
Apr-92 12.7 3.18 8.32 11.76 56.01 12.30 -0.48 -1.91
May-92 12.3 3.08 8.21 11.54 54.78 11.98 -0.39 -1.55
Jun-92 12.6 3.15 7.68 11.07 52.20 13.60 -2.22 -8.60
Jul-92 12.5 3.13 7.11 10.45 48.84 12.71 -2.00 -7.78
Aug-92 11.9 2.98 6.59 9.76 45.14 9.84 -0.08 -0.30
Sep-92 11.5 2.88 6.10 9.15 41.92 8.90 0.22 0.89
Oct-92 11.3 2.83 6.13 9.12 41.81 9.23 -0.10 -0.40
Nov-92 11.2 2.80 6.12 9.10 41.65 11.16 -1.86 -7.23
Dec-92 115 2.88 6.12 9.17 42.04 11.49 -2.08 -8.07
Jan-93 10.1 2.53 6.11 8.79 40.07 11.63 -2.54 -9.78
Feb-93 11.2 2.80 6.10 9.07 41.53 12.94 -3.42 -13.01
Mar-93 11.2 2.80 8.55 11.59 55.08 13.40 -1.59 -6.21
Apr-93 11.2 2.80 7.62 10.63 49.79 12.18 -1.39 -5.43
May-93 11.2 2.80 6.30 9.27 42.58 11.43 -1.94 -7.53
Jun-93 115 2.88 3.73 6.71 29.67 11.10 -3.95 -14.89
Jul-93 115 2.88 4.66 7.67 34.39 10.20 -2.29 -8.86
Aug-93 11.2 2.80 5.97 8.94 40.85 8.85 0.08 0.32
Sep-93 11.5 2.88 6.19 9.24 42.42 8.84 0.37 1.51
Oct-93 11.2 2.80 6.15 9.12 41.79 10.14 -0.92 -3.64
Nov-93 11.1 2.78 6.17 9.11 41.75 8.74 0.35 1.39
Dec-93 11.1 2.78 6.11 9.06 41.46 7.85 1.12 4.55
Jan-94 111 2.78 6.08 9.03 41.29 7.97 0.97 3.95
Feb-94 11.2 2.80 6.20 9.17 42.07 9.39 -0.20 -0.79
Mar-94 11.2 2.80 6.52 9.50 43.77 9.37 0.12 0.48
Apr-94 11.3 2.83 6.40 9.41 43.29 8.99 0.39 1.56
May-94 111 2.78 9.00 12.03 57.52 9.38 2.42 10.04
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Jun-94 11.3 2.83 11.87 15.03 75.07 10.03 4.54 19.45
Jul-94 115 2.88 5.97 9.02 41.24 10.39 -1.24 -4.88
Aug-94 11.9 2.98 3.61 6.69 29.57 11.25 -4.10 -15.41
Sep-94 12 3.00 0.49 3.51 14.78 11.04 -6.78 -24.49
Oct-94 11.9 2.98 6.24 9.41 43.27 10.74 -1.21 -4.74
Nov-94 12.5 3.13 5.49 8.78 40.04 8.37 0.38 1.54
Dec-94 13.1 3.28 5.79 9.26 42.49 8.76 0.46 1.85
Jan-95 12.8 3.20 5.55 8.92 40.76 9.08 -0.15 -0.58
Feb-95 12.8 3.20 6.35 9.75 45.08 9.63 0.11 0.43
Mar-95 13.6 3.40 6.23 9.84 45.58 9.04 0.74 2.97
Apr-95 13.6 3.40 6.45 10.07 46.80 7.96 1.96 8.08
May-95 14.3 3.58 6.22 10.01 46.49 9.22 0.73 2.96
Jun-95 14.3 3.58 6.04 9.83 4551 8.02 1.68 6.88
Jul-95 14.2 3.55 6.14 9.91 45.92 6.98 2.74 11.42
Aug-95 14.2 3.55 5.94 9.70 44.81 5.46 4.01 17.05
Sep-95 14.2 3.55 6.33 10.11 46.98 5.73 4.14 17.63
Oct-95 14.5 3.63 6.06 9.91 45.92 6.26 3.43 14.46
Nov-95 13.7 3.43 6.17 9.80 45.35 5.79 3.79 16.05
Dec-95 13.7 3.43 5.75 9.37 43.10 5.54 3.63 15.34
Jan-96 13.6 3.40 5.92 9.52 43.86 6.39 2.94 12.30
Feb-96 13.7 3.43 5.75 9.38 43.11 7.01 221 9.13
Mar-96 14.2 3.55 6.30 10.08 46.82 6.35 3.50 14.75
Apr-96 13.3 3.33 6.82 10.37 48.39 5.14 4.98 21.45
May-96 13 3.25 5.63 9.07 41.50 5.19 3.68 15.55
Jun-96 13 3.25 4.41 7.80 35.06 6.45 1.27 5.19
Jul-96 12.8 3.20 3.34 6.65 29.38 6.35 0.28 1.12
Aug-96 12.8 3.20 4.08 7.41 33.09 5.37 1.93 7.97
Sep-96 13 3.25 4.39 7.78 34.96 4.06 3.58 15.09
Oct-96 12.9 3.23 4.26 7.62 34.14 4.47 3.01 12.61
Nov-96 12.8 3.20 4.17 7.51 33.58 4.92 2.47 10.24
Dec-96 12.6 3.15 4.18 7.46 33.37 4.97 2.38 9.85
Jan-97 12.6 3.15 4.59 7.88 35.46 4.39 3.34 14.05
Feb-97 12.6 3.15 4.69 7.99 36.01 4.09 3.75 15.85
Mar-97 12.6 3.15 4.62 7.91 35.60 4.12 3.64 15.38
Apr-97 12.7 3.18 3.99 7.29 32.52 4.03 3.13 13.14
May-97 12.8 3.20 3.58 6.89 30.54 3.44 3.33 14.01
Jun-97 12.9 3.23 2.57 5.88 25.66 2.93 2.86 11.96
Jul-97 12.9 3.23 2.88 6.20 27.19 2.36 3.75 15.86
Aug-97 12.5 3.13 2.22 541 23.46 2.44 2.90 12.13
Sep-97 12.5 3.13 2.63 5.84 25.46 2.37 3.38 14.24
Oct-97 12.9 3.23 1.87 5.16 22.29 3.00 2.10 8.65
Nov-97 12.7 3.18 2.32 5.57 24.20 2.74 2.76 11.49
Dec-97 12.3 3.08 2.45 5.60 24.36 2.39 3.14 13.15

Referencias:

(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angéx

(B):(A)/12x3
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( C): Calculadas en base a la evolucion del Tp&dmbio, extraida de la pagina web del Institiaoidhal de Estadistica

(INE)

(D):((1+ (B)/100 )x(1+(C)/1061)x 100
(E):(((1+(D)/100)7(12/3))-X)100
( F): Calculadas en base a la evolucion del ind&®recios al Consumo (IPC) extraida de la pageiadel Instituto Nacional

de Estadistica (INE)

(G):((1+ (D)/100 )/(1+(F)/1001)x 100
(H): (((1+(G)/100)~(12/3)) - Kk)100

Tasas de Interés Activas en UYU
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL
PARA CREDITOS A 30 DIAS EN PESOS URUGUAYOS

(A) (B) (C) (D) (E)
Mes Tasa Nominal Tasa Efectiva Inflacién Tasa Real Tasa Real
Anual en UYU Mensual en UYU Mensual Mensual en UYU | Anual en UYU
% % % % %

Jan-1998 34.21 2.48 0.58 1.89 25.15
Feb-1998 39.09 2.79 0.39 2.38 32.69
Mar-1998 37.10 2.66 0.61 2.05 27.53
Apr-1998 42.84 3.02 0.57 2.44 33.48
May-1998 40.50 2.87 0.95 1.91 25.43
Jun-1998 39.89 2.84 1.27 1.54 20.19
Jul-1998 38.58 2.76 0.78 1.96 26.19
Aug-1998 38.48 2.75 0.66 2.08 28.01
Sep-1998 42.05 2.97 0.70 2.26 30.71
Oct-1998 48.38 3.34 0.32 3.01 42.80
Nov-1998 44.19 3.10 0.09 3.00 42.60
Dec-1998 43.13 3.03 0.65 2.36 32.36
Jan-1999 44.90 3.14 0.18 2.96 41.89
Feb-1999 51.22 3.51 0.22 3.28 47.35
Mar-1999 43.68 3.07 0.86 2.18 29.60
Apr-1999 37.76 2.71 0.16 2.55 35.20
May-1999 40.47 2.87 0.07 2.81 39.37
Jun-1999 40.05 2.85 0.39 2.45 33.73
Jul-1999 39.11 2.79 0.37 2.41 33.10
Aug-1999 36.65 2.64 0.02 2.61 36.25
Sep-1999 34.37 2.49 0.33 2.16 29.22
Oct-1999 43.05 3.03 0.00 3.03 43.05
Nov-1999 47.20 3.27 0.86 2.39 32.81
Dec-1999 37.24 2.67 0.38 2.29 31.15
Jan-2000 37.36 2.68 0.34 2.34 31.93
Feb-2000 34.76 2.52 0.62 1.89 25.19
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Mar-2000 33.83 2.46 0.44 2.01 26.96
Apr-2000 34.30 2.49 0.46 2.02 27.10
May-2000 32.40 2.37 0.50 1.86 24.71
Jun-2000 34.03 2.47 0.38 2.08 28.06
Jul-2000 33.45 2.43 0.52 1.90 25.40
Aug-2000 31.91 2.33 0.39 1.94 25.89
Sep-2000 33.24 2.42 0.69 1.72 22.69
Oct-2000 33.93 2.46 0.05 2.41 33.13
Nov-2000 34.64 2.51 0.19 2.32 31.61
Dec-2000 36.63 2.63 0.33 2.30 31.33
Jan-2001 32.96 2.40 0.29 2.11 28.42
Feb-2001 30.22 2.23 0.37 1.85 24.58
Mar-2001 33.32 2.43 0.81 1.60 21.02
Apr-2001 30.79 2.26 0.63 1.62 21.30
May-2001 29.22 2.16 -0.44 2.61 36.24
Jun-2001 32.55 2.38 0.88 1.48 19.32
Jul-2001 44.75 3.13 -0.28 3.42 49.71
Aug-2001 48.34 3.34 0.31 3.02 42.93
Sep-2001 41.36 2.93 0.27 2.65 36.86
Oct-2001 42.98 3.02 0.08 2.94 41.62
Nov-2001 41.26 2.92 0.29 2.62 36.44
Dec-2001 61.40 4.07 0.87 3.17 45.47
Jan-2002 71.90 4.62 0.67 3.92 58.66
Feb-2002 75.53 4.80 0.88 3.89 58.01
Mar-2002 82.16 5.12 1.61 3.46 50.39
Apr-2002 82.58 5.14 1.19 3.91 58.42

May-2002 95.10 5.73 1.77 3.89 58.06

Jun-2002 121.18 6.84 4.86 1.89 25.15
Jul-2002 130.90 7.22 5.83 1.32 16.98
Aug-2002 155.41 8.13 3.12 4.86 76.66
Sep-2002 173.81 8.76 0.97 7.71 143.86
Oct-2002 178.38 8.91 0.43 8.44 164.41
Nov-2002 149.95 7.93 1.26 6.59 115.08
Dec-2002 119.55 6.77 1.87 4.81 75.78
Jan-2003 112.70 6.49 1.36 5.06 80.87
Feb-2003 99.84 5.94 1.24 4.64 72.37

Mar-2003 90.69 5.53 0.95 4.53 70.24
Apr-2003 82.03 5.12 0.37 4.73 74.14
May-2003 74.97 4.77 0.16 4.61 71.65

Jun-2003 65.64 4.30 0.50 3.78 56.02

Jul-2003 55.78 3.76 1.16 2.57 35.65

Aug-2003 42.34 2.99 0.80 2.17 29.36

Sep-2003 31.53 2.31 0.52 1.78 23.59

Oct-2003 30.42 2.24 0.16 2.07 27.95

Nov-2003 23.95 1.81 0.65 1.15 14.68

Dec-2003 22.27 1.69 2.19 -0.49 -5.72

Jan-2004 22.80 1.73 0.02 1.71 22.51

Feb-2004 26.54 1.98 0.60 1.37 17.77

Mar-2004 26.22 1.96 1.23 0.72 9.00
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Apr-2004 23.21 1.75 1.04 0.71 8.83
May-2004 22.59 1.71 0.33 1.38 17.84
Jun-2004 24.47 1.84 1.01 0.82 10.33
Jul-2004 19.98 1.53 1.18 0.35 4.23
Aug-2004 24.61 1.85 0.27 1.58 20.64
Sep-2004 21.52 1.64 -0.33 1.97 26.43
Oct-2004 22.34 1.69 -0.26 1.96 26.22
Nov-2004 19.15 1.47 0.09 1.38 17.87
Dec-2004 16.25 1.26 0.38 0.88 11.08
Jan-2005 16.82 1.30 0.00 1.30 16.82
Feb-2005 14.81 1.16 0.43 0.72 9.05
Mar-2005 11.64 0.92 1.03 -0.11 -1.28
Apr-2005 12.77 1.01 0.02 0.99 12.50
May-2005 14.71 1.15 0.27 0.88 11.06
Jun-2005 11.37 0.90 1.29 -0.38 -4.51
Jul-2005 12.89 1.02 0.21 0.80 10.08
Aug-2005 10.74 0.85 0.78 0.07 0.88
Sep-2005 10.95 0.87 0.31 0.56 6.90
Oct-2005 11.26 0.89 -0.12 1.01 12.87
Nov-2005 12.12 0.96 0.22 0.74 9.20
Dec-2005 9.61 0.77 1.37 -0.59 -6.90
Jan-2006 9.15 0.73 0.67 0.06 0.74
Feb-2006 10.48 0.83 0.32 0.51 6.32
Mar-2006 9.01 0.72 0.52 0.20 2.43
Apr-2006 8.79 0.70 0.63 0.07 0.90
May-2006 8.72 0.70 0.32 0.38 4.63
Jun-2006 10.46 0.83 0.85 -0.02 -0.21
Jul-2006 11.72 0.93 0.79 0.14 1.66
Aug-2006 8.61 0.69 0.54 0.15 181
Sep-2006 9.59 0.77 -0.20 0.97 12.25
Oct-2006 8.63 0.69 0.04 0.65 8.11
Nov-2006 9.09 0.73 0.37 0.36 4.36
Dec-2006 8.84 0.71 1.77 -1.04 -11.82
Jan-2007 8.35 0.67 0.61 0.06 0.72
Feb-2007 8.51 0.68 0.90 -0.22 -2.55
Mar-2007 7.92 0.64 1.22 -0.58 -6.69
Apr-2007 9.22 0.74 0.76 -0.02 -0.27
May-2007 8.79 0.70 0.13 0.57 7.11
Jun-2007 8.07 0.65 0.83 -0.18 -2.14
Jul-2007 7.53 0.61 1.73 -1.10 -12.47
Aug-2007 8.92 0.71 0.41 0.30 3.70
Sep-2007 9.29 0.74 -0.23 0.98 12.35
Oct-2007 10.15 0.81 -0.23 1.04 13.23
Nov-2007 10.73 0.85 0.30 0.55 6.82
Dec-2007 11.55 0.91 0.78 0.13 1.62
Jan-2008 11.34 0.90 0.91 -0.01 -0.12
Feb-2008 11.88 0.94 1.14 -0.20 -2.35
Mar-2008 11.35 0.90 0.33 0.57 7.04
Apr-2008 11.44 0.91 0.87 0.04 0.43
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May-2008 12.86 1.01 1.28 -0.26 -3.12
Jun-2008 12.39 0.98 0.45 0.53 6.50
Jul-2008 12.25 0.97 1.02 -0.05 -0.62
Aug-2008 12.49 0.99 0.60 0.38 4.69
Sep-2008 12.61 0.99 0.33 0.66 8.24

Referencias:

(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx

(B):(((1+(A)/100)"(1/12))-1x100
( C): Calculdas en base a la evolucion del inde®recios al Consumo (IPC) extraida de la pagetadel

Instituto Nacional de Estadistica (INE)
(D) ((1+ (B)/100 )/(1+(C)/1061)x100

(E)(((1+(D)/100)~12)-1)x 100

Tasas de Interés Activas en UYU
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL
PARA CREDITOS A 90 DIAS EN PESOS URUGUAYOS

(A) (B) (C) (D) (E)
Tasa Nominal Tas_a Efectiva Inflacién Tgsa Real Tasa Real
Mes Anual Trimestral Trimestral Trimestral Anual
en UYU en UYU en UYU en UYU
% % % % %

Jan-1998 39.19 8.62 1.59 6.92 30.68
Feb-1998 36.94 8.18 1.57 6.50 28.65
Mar-1998 37.78 8.34 2.14 6.08 26.61
Apr-1998 39.97 8.77 2.81 5.79 25.26
May-1998 36.40 8.07 3.04 4.89 21.02
Jun-1998 35.34 7.86 2.74 4.99 21.49
Jul-1998 34.30 7.65 2.15 5.38 23.34
Aug-1998 33.51 7.49 1.68 5.71 24.89
Sep-1998 39.89 8.75 1.11 7.56 33.84
Oct-1998 48.20 10.33 1.07 9.17 42.02
Nov-1998 40.70 8.91 0.92 7.91 35.62
Dec-1998 38.76 8.53 1.05 7.41 33.09
Jan-1999 41.50 9.07 1.26 7.71 34.60
Feb-1999 47.81 10.26 1.24 8.91 40.70
Mar-1999 41.23 9.01 1.09 7.84 35.25
Apr-1999 40.58 8.89 0.61 8.23 37.20
May-1999 35.69 7.93 0.82 7.05 31.32
Jun-1999 35.53 7.90 0.78 7.06 31.38
Jul-1999 34.01 7.59 0.72 6.82 30.22
Aug-1999 34.74 7.74 0.35 7.36 32.86
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Sep-1999 33.99 7.59 1.19 6.32 27.80
Oct-1999 41.08 8.99 1.24 7.65 34.28
Nov-1999 45.05 9.74 1.58 8.03 36.21
Dec-1999 37.13 8.21 1.34 6.79 30.04
Jan-2000 34.30 7.65 1.40 6.17 27.05
Feb-2000 35.29 7.85 1.52 6.23 27.37
Mar-2000 32,51 7.29 1.40 5.81 25.35
Apr-2000 32.72 7.33 1.34 5.92 25.85
May-2000 30.56 6.89 1.40 541 23.48
Jun-2000 29.81 6.74 1.29 5.38 23.30
Jul-2000 30.23 6.83 1.61 5.13 22.17
Aug-2000 28.83 6.54 1.13 5.35 23.19
Sep-2000 30.70 6.92 0.93 5.94 25.95
Oct-2000 32.84 7.36 0.57 6.75 29.86
Nov-2000 32.70 7.33 0.81 6.46 28.46
Dec-2000 34.17 7.63 1.00 6.56 28.95
Jan-2001 31.25 7.03 1.48 5.47 23.74
Feb-2001 31.31 7.05 1.83 5.12 22.13
Mar-2001 29.21 6.62 1.00 5.56 24.16
Apr-2001 29.03 6.58 1.07 5.45 23.65
May-2001 30.71 6.92 0.15 6.76 29.93
Jun-2001 33.89 7.57 0.90 6.61 29.16
Jul-2001 42.70 9.30 0.29 8.98 41.06
Aug-2001 49.65 10.60 0.66 9.88 45.78
Sep-2001 42.99 9.35 0.64 8.66 39.38
Oct-2001 42.06 9.17 1.25 7.83 35.19
Nov-2001 40.24 8.82 1.84 6.86 30.38
Dec-2001 53.56 11.32 2.44 8.66 39.43
Jan-2002 69.87 14.16 3.19 10.63 49.80
Feb-2002 74.73 14.97 3.72 10.84 50.95
Mar-2002 83.37 16.37 4.64 11.21 52.96
Apr-2002 89.16 17.28 7.99 8.60 39.12
May-2002 94.47 18.09 12.94 4.56 19.54
Jun-2002 119.25 21.68 14.43 6.34 27.86
Jul-2002 141.54 24.67 10.18 13.15 63.90
Aug-2002 146.42 25.29 4.56 19.83 106.16
Sep-2002 165.67 27.67 2.67 24.34 139.06
Oct-2002 161.68 27.19 3.59 22.78 127.23
Nov-2002 129.93 23.14 4.55 17.78 92.46
Dec-2002 120.81 21.90 4.53 16.62 84.94
Jan-2003 92.62 17.81 3.59 13.73 67.29
Feb-2003 83.98 16.46 2.58 13.53 66.13
Mar-2003 76.59 15.28 1.49 13.58 66.45
Apr-2003 76.75 15.30 1.04 14.12 69.61
May-2003 69.30 14.07 1.83 12.02 57.44
Jun-2003 64.04 13.17 2.48 10.43 48.71
Jul-2003 42.15 9.19 2.51 6.52 28.74
Aug-2003 44.82 9.70 1.49 8.09 36.48
Sep-2003 38.46 8.48 1.35 7.04 31.25
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Oct-2003 31.87 7.16 3.02 4.02 17.07
Nov-2003 27.45 6.25 2.87 3.28 13.80
Dec-2003 27.49 6.26 2.82 3.35 14.09
Jan-2004 26.17 5.98 1.86 4.05 17.21
Feb-2004 28.31 6.43 2.90 3.43 14.44
Mar-2004 25.02 5.74 2.63 3.04 12.71
Apr-2004 27.52 6.27 2.40 3.78 15.98
May-2004 26.11 5.97 2.54 3.35 14.07
Jun-2004 28.05 6.38 2.48 3.80 16.09
Jul-2004 28.80 6.53 1.12 5.35 23.18
Aug-2004 26.76 6.11 -0.32 6.45 28.40
Sep-2004 26.59 6.07 -0.50 6.61 29.17
Oct-2004 26.21 5.99 0.20 5.78 25.19
Nov-2004 22.57 5.22 0.46 4.74 20.33
Dec-2004 19.81 4.62 0.80 3.79 16.04
Jan-2005 20.13 4.69 1.46 3.19 13.38
Feb-2005 17.70 4.16 1.48 2.64 10.98
Mar-2005 18.71 4.38 1.32 3.02 12.65
Apr-2005 17.44 4.10 1.58 2.49 10.32
May-2005 15.75 3.72 1.77 1.92 7.90
Jun-2005 16.16 3.82 2.29 1.49 6.10
Jul-2005 14.76 3.50 1.31 2.16 8.94
Aug-2005 14.63 3.47 0.98 2.47 10.26
Sep-2005 12.52 2.99 0.41 2.57 10.68
Oct-2005 12.90 3.08 1.47 1.59 6.51
Nov-2005 12.26 2.93 2.26 0.65 2.64
Dec-2005 13.01 3.11 2.37 0.72 2.92
Jan-2006 12.80 3.06 1.52 1.52 6.22
Feb-2006 10.61 2.55 1.48 1.06 431
Mar-2006 11.61 2.78 1.48 1.29 5.25
Apr-2006 10.82 2.60 1.81 0.78 3.15
May-2006 10.44 2.51 1.97 0.53 2.14
Jun-2006 10.53 2.53 2.19 0.33 1.34
Jul-2006 11.10 2.67 1.13 1.52 6.23
Aug-2006 10.55 2.54 0.37 2.16 8.93
Sep-2006 10.51 2.53 0.21 2.32 9.59
Oct-2006 10.00 2.41 2.19 0.22 0.87
Nov-2006 9.90 2.39 2.78 -0.38 -1.51
Dec-2006 10.04 2.42 3.31 -0.86 -3.41
Jan-2007 9.26 2.24 2.75 -0.50 -1.99
Feb-2007 9.48 2.29 2.91 -0.60 -2.38
Mar-2007 9.65 2.33 2.13 0.20 0.79
Apr-2007 10.07 2.43 1.73 0.69 2.78
May-2007 10.27 2.48 2.71 -0.23 -0.90
Jun-2007 10.69 2.57 2.99 -0.41 -1.62
Jul-2007 9.37 2.26 1.92 0.34 1.37
Aug-2007 9.40 2.27 -0.05 2.32 9.60
Sep-2007 9.09 2.20 -0.16 2.36 9.77
Oct-2007 10.28 2.48 0.85 1.61 6.60
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Nov-2007 11.05 2.66 2.01 0.63 2.56
Dec-2007 10.95 2.63 2.86 -0.22 -0.89
Jan-2008 11.20 2.69 241 0.28 1.12
Feb-2008 11.06 2.66 2.36 0.29 1.15
Mar-2008 11.27 2.71 2.50 0.20 0.79
Apr-2008 10.90 2.62 2.62 0.00 -0.01
May-2008 11.37 2.73 2.77 -0.04 -0.15
Jun-2008 11.47 2.75 2.08 0.66 2.66
Jul-2008 11.68 2.80 1.96 0.82 3.34

Referencias:
(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx
(B):(((1+(A)/100)"(3/12))-1x100

( C): Calculdas en base a la evolucién del inde®recios al Consumo (IPC) extraida de la pagetadel Instituto Nacional
de Estadistica (INE)

(D): ((1+ (B)/100 )/(1+(C)/1001)x 100
(E):(((1+(D)/100)"(12/3)) - X)100

Tasas de Interés Activas en UYU
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL
PARA CREDITOS A 90 DIAS EN PESOS URUGUAYOS
SECTOR AGROPECUARIO

(A) (B) (C) (D) (E)
Tasa Nominal Tas'a Efectiva Inflacion Tsf\sa Real Tasa Real
Mes Anual Trimestral Trimestral Trimestral Anual
en UYU en UYU en UYU en UYU
% % % % %

Jan-1998 54.04 11.41 1.59 9.66 44.61
Feb-1998 53.92 11.38 1.57 9.66 44.60
Mar-1998 56.08 11.77 2.14 9.43 43.42
Apr-1998 55.29 11.63 2.81 8.58 38.98
May-1998 52.50 11.13 3.04 7.85 35.31
Jun-1998 52.37 11.10 2.74 8.14 36.77
Jul-1998 51.77 10.99 2.15 8.66 39.38
Aug-1998 50.60 10.78 1.68 8.95 40.87
Sep-1998 54.23 11.44 1.11 10.22 47.56
Oct-1998 57.72 12.07 1.07 10.88 51.15
Nov-1998 54.64 11.51 0.92 10.49 49.05
Dec-1998 55.03 11.58 1.05 10.43 48.69
Jan-1999 58.08 12.13 1.26 10.74 50.37
Feb-1999 58.47 12.20 1.24 10.82 50.85
Mar-1999 60.72 12.59 1.09 11.38 53.91

142




EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES ACTIVA EN URUGUAY ©®MO APROXIMACION AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCARO

Apr-1999 62.69 12.94 0.61 12.25 58.78
May-1999 63.19 13.02 0.82 12.10 57.93
Jun-1999 62.23 12.86 0.78 11.98 57.26
Jul-1999 58.28 12.16 0.72 11.36 53.80
Aug-1999 59.21 12.33 0.35 11.94 57.00
Sep-1999 59.65 12.41 1.19 11.09 52.27
Oct-1999 64.96 13.33 1.24 11.94 57.01
Nov-1999 61.31 12.70 1.58 10.94 51.48
Dec-1999 57.28 11.99 1.34 10.51 49.14
Jan-2000 61.33 12.70 1.40 11.15 52.62
Feb-2000 63.67 13.11 1.52 11.41 54.09
Mar-2000 56.82 11.91 1.40 10.36 48.34
Apr-2000 64.52 13.25 1.34 11.76 56.01
May-2000 63.60 13.10 1.40 11.53 54.74
Jun-2000 57.42 12.01 1.29 10.58 49,54
Jul-2000 52.51 11.13 1.61 9.37 43.08
Aug-2000 50.78 10.81 1.13 9.58 44.18
Sep-2000 43.25 9.40 0.93 8.39 38.05
Oct-2000 48.88 10.46 0.57 9.84 45,54
Nov-2000 49.00 10.48 0.81 9.59 44.24
Dec-2000 49.85 10.64 1.00 9.55 44.02
Jan-2001 51.25 10.90 1.48 9.28 42.61
Feb-2001 50.89 10.83 1.83 8.84 40.34
Mar-2001 49.43 10.56 1.00 9.47 43.58
Apr-2001 49.83 10.64 1.07 9.47 43.59
May-2001 52.60 11.14 0.15 10.98 51.69
Jun-2001 51.54 10.95 0.90 9.96 46.19
Jul-2001 50.43 10.75 0.29 10.43 48.69
Aug-2001 56.68 11.88 0.66 11.15 52.63
Sep-2001 62.13 12.84 0.64 12.12 58.04
Oct-2001 57.38 12.00 1.25 10.62 49.76
Nov-2001 54.50 11.49 1.84 9.47 43.63
Dec-2001 62.83 12.96 2.44 10.27 47.85
Jan-2002 76.04 15.19 3.19 11.62 55.25
Feb-2002 77.35 15.40 3.72 11.26 53.21
Mar-2002 82.88 16.29 4.64 11.13 52.55
Apr-2002 94.55 18.10 7.99 9.37 43.08
May-2002 106.48 19.87 12.94 6.14 26.92
Jun-2002 119.48 21.72 14.43 6.37 28.00
Jul-2002 142.60 24.80 10.18 13.27 64.61
Aug-2002 133.76 23.65 4.56 18.26 95.56
Sep-2002 175.76 28.86 2.67 25.51 148.14
Oct-2002 170.21 28.21 3.59 23.77 134.63
Nov-2002 185.44 29.98 4.55 24.33 138.93
Dec-2002 140.14 24.48 453 19.09 101.13
Jan-2003 170.37 28.23 3.59 23.79 134.81
Feb-2003 146.47 25.30 2.58 22.14 122.56
Mar-2003 146.91 25.35 1.49 23.51 132.72
Apr-2003 138.52 24.27 1.04 23.00 128.88
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May-2003 116.14 21.25 1.83 19.07 101.01
Jun-2003 99.43 18.84 2.48 15.96 80.80
Jul-2003 91.23 17.59 2.51 14.72 73.19
Aug-2003 70.22 14.22 1.49 12.54 60.42
Sep-2003 66.25 13.55 1.35 12.04 57.59
Oct-2003 64.51 13.25 3.02 9.93 46.04
Nov-2003 60.93 12.63 2.87 9.49 43.70
Dec-2003 36.35 8.06 2.82 5.10 22.01
Jan-2004 38.03 8.39 1.86 6.41 28.23
Feb-2004 35.78 7.95 2.90 4.90 21.10
Mar-2004 34.53 7.70 2.63 4.94 21.28
Apr-2004 37.69 8.32 2.40 5.79 25.24
May-2004 38.38 8.46 2.54 5.77 25.17
Jun-2004 40.78 8.93 2.48 6.29 27.63
Jul-2004 40.49 8.87 1.12 7.66 34.37
Aug-2004 41.62 9.09 -0.32 9.44 43.46
Sep-2004 43.07 9.37 -0.50 9.92 45.99
Oct-2004 35.24 7.84 0.20 7.62 34.15
Nov-2004 34.03 7.60 0.46 7.10 31.58
Dec-2004 29.28 6.63 0.80 5.78 25.21
Jan-2005 32.23 7.23 1.46 5.69 24.79
Feb-2005 25.07 5.75 1.48 4.21 17.92
Mar-2005 27.75 6.31 1.32 4.93 21.23
Apr-2005 20.89 4.86 1.58 3.23 13.56
May-2005 17.93 4.21 1.77 2.40 9.93
Jun-2005 21.16 4.92 2.29 2.57 10.67
Jul-2005 18.48 4.33 1.31 2.98 12.48
Aug-2005 18.58 4.35 0.98 3.34 14.06
Sep-2005 16.94 3.99 0.41 3.56 15.03
Oct-2005 17.26 4.06 1.47 2.56 10.63
Nov-2005 15.44 3.65 2.26 1.36 5.55
Dec-2005 16.72 3.94 2.37 1.54 6.29
Jan-2006 15.54 3.68 1.52 2.13 8.80
Feb-2006 16.49 3.89 1.48 2.38 9.86
Mar-2006 15.28 3.62 1.48 2.11 8.71
Apr-2006 12.35 2.95 1.81 1.12 4.57
May-2006 12.53 2.99 1.97 1.00 4.07
Jun-2006 13.91 3.31 2.19 1.09 4.44
Jul-2006 13.88 3.30 1.13 2.15 8.89
Aug-2006 12.09 2.89 0.37 2.51 10.44
Sep-2006 12.81 3.06 0.21 2.84 11.87
Oct-2006 12.77 3.05 2.19 0.84 3.41
Nov-2006 13.08 3.12 2.78 0.33 1.34
Dec-2006 11.54 2.77 3.31 -0.53 -2.10
Jan-2007 12.41 2.97 2.75 0.21 0.83
Feb-2007 11.48 2.75 291 -0.15 -0.59
Mar-2007 11.95 2.86 2.13 0.72 2.91
Apr-2007 11.66 2.80 1.73 1.05 4.26
May-2007 11.40 2.74 271 0.03 0.12
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Jun-2007 13.03 3.11 2.99 0.11 0.45
Jul-2007 11.19 2.69 1.92 0.76 3.06
Aug-2007 11.69 2.80 -0.05 2.85 11.89
Sep-2007 10.19 2.45 -0.16 2.61 10.87
Oct-2007 10.95 2.63 0.85 1.76 7.24
Nov-2007 12.36 2.96 2.01 0.93 3.77
Dec-2007 11.57 2.77 2.86 -0.08 -0.34
Jan-2008 12.24 2.93 241 0.51 2.06
Feb-2008 12.62 3.02 2.36 0.64 2.58
Mar-2008 12.79 3.06 2.50 0.54 2.17
Apr-2008 13.13 3.13 2.62 0.50 2.00
May-2008 13.38 3.19 2.77 0.41 1.65
Jun-2008 11.95 2.86 2.08 0.77 3.10
Jul-2008 13.43 3.20 1.96 1.22 4.96

Referencias:

(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angéx
(B):(((1+(A)/100)7~(3/12))-1x)100

( C): Calculdas en base a la evolucién del inde®recios al Consumo (IPC) extraida de la pagetadel Instituto Nacional
de Estadistica (INE)

(D) ((1+ (B)/100 )/(1+(C)/10061)x 100
(E):(((1+(D)/100)"(12/3)) - K)100

Tasas de Interés Activas en UYU
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL
PARA CREDITOS A 90 DIAS EN PESOS URUGUAYOS
SECTOR COMERCIO Y SERVICIOS

(A) (B) (C) (D) (E)
Tasa Nominal Tasa Efectiva Inflacion Tasa Real Tasa Real
Mes Anual Trimestral T Trimestral Anual
en UYU en UYU en UYU en UYU
% % % % %

Jan-1998 41.05 8.98 1.59 7.27 32.42
Feb-1998 36.96 8.18 1.57 6.50 28.67
Mar-1998 39.12 8.60 2.14 6.33 27.84
Apr-1998 38.97 8.57 2.81 5.60 24.37
May-1998 38.31 8.45 3.04 5.25 22.72
Jun-1998 36.35 8.06 2.74 5.18 22.39
Jul-1998 35.64 7.92 2.15 5.65 24.57
Aug-1998 35.10 7.81 1.68 6.03 26.38
Sep-1998 40.90 8.95 1.11 7.75 34.80
Oct-1998 48.62 10.41 1.07 9.24 42.43
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Nov-1998 42.75 9.31 0.92 8.31 37.60
Dec-1998 40.84 8.94 1.05 7.81 35.09
Jan-1999 42.61 9.28 1.26 7.92 35.65
Feb-1999 48.50 10.39 1.24 9.04 41.36
Mar-1999 43.49 9.45 1.09 8.27 37.42
Apr-1999 41.81 9.13 0.61 8.46 38.40
May-1999 38.44 8.47 0.82 7.59 33.98
Jun-1999 39.68 8.71 0.78 7.87 3541
Jul-1999 36.78 8.14 0.72 7.37 32.91
Aug-1999 36.97 8.18 0.35 7.80 35.07
Sep-1999 36.20 8.03 1.19 6.76 29.90
Oct-1999 41.99 9.16 1.24 7.82 35.14
Nov-1999 45.83 9.89 1.58 8.18 36.95
Dec-1999 38.55 8.49 1.34 7.06 31.39
Jan-2000 35.20 7.83 1.40 6.35 27.91
Feb-2000 36.68 8.12 1.52 6.51 28.68
Mar-2000 33.51 7.49 1.40 6.01 26.29
Apr-2000 34.65 7.72 1.34 6.30 27.68
May-2000 31.46 7.08 1.40 5.60 24.34
Jun-2000 30.89 6.96 1.29 5.60 24.34
Jul-2000 35.81 7.95 1.61 6.24 27.41
Aug-2000 34.59 7.71 1.13 6.51 28.70
Sep-2000 35.85 7.96 0.93 6.97 30.92
Oct-2000 37.01 8.19 0.57 7.58 33.94
Nov-2000 37.72 8.33 0.81 7.46 33.33
Dec-2000 37.16 8.22 1.00 7.15 31.82
Jan-2001 34.43 7.68 1.48 6.10 26.75
Feb-2001 31.33 7.05 1.83 5.13 22.14
Mar-2001 33.51 7.49 1.00 6.43 28.29
Apr-2001 34.43 7.68 1.07 6.54 28.83
May-2001 34.77 7.75 0.15 7.58 33.97
Jun-2001 36.77 8.14 0.90 7.18 31.95
Jul-2001 43.94 9.53 0.29 9.22 42.28
Aug-2001 49.76 10.62 0.66 9.90 45.88
Sep-2001 46.83 10.08 0.64 9.38 43.13
Oct-2001 47.08 10.13 1.25 8.77 39.96
Nov-2001 47.32 10.17 1.84 8.18 36.95
Dec-2001 56.32 11.82 2.44 9.15 41.93
Jan-2002 70.17 14.21 3.19 10.68 50.07
Feb-2002 73.99 14.85 3.72 10.73 50.31
Mar-2002 83.36 16.37 4.64 11.21 52.94
Apr-2002 92.15 17.74 7.99 9.03 41.31
May-2002 100.33 18.97 12.94 5.34 23.14
Jun-2002 123.62 22.29 14.43 6.86 30.42
Jul-2002 142.18 24.75 10.18 13.22 64.33
Aug-2002 142.69 2481 4.56 19.37 103.04
Sep-2002 169.34 28.11 2.67 24.77 142.37
Oct-2002 163.15 27.36 3.59 22.95 128.50
Nov-2002 146.18 25.26 4.55 19.81 106.07
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Dec-2002 132.69 23.51 4.53 18.15 94.89
Jan-2003 104.33 19.56 3.59 15.42 77.45
Feb-2003 91.80 17.68 2.58 14.72 73.19
Mar-2003 82.61 16.25 1.49 14.54 7212
Apr-2003 82.78 16.27 1.04 15.08 75.40
May-2003 77.73 15.46 1.83 13.39 65.29
Jun-2003 72.29 14.57 2.48 11.79 56.20
Jul-2003 52.07 11.05 2.51 8.33 37.73
Aug-2003 59.39 12.36 1.49 10.71 50.21
Sep-2003 49.86 10.64 1.35 9.17 42.05
Oct-2003 36.08 8.01 3.02 4.84 20.80
Nov-2003 34.38 7.67 2.87 4.66 19.99
Dec-2003 35.27 7.85 2.82 4.89 21.05
Jan-2004 28.58 6.49 1.86 4.54 19.45
Feb-2004 30.20 6.82 2.90 3.81 16.12
Mar-2004 29.38 6.65 2.63 3.92 16.64
Apr-2004 30.69 6.92 2.40 4.42 18.87
May-2004 30.50 6.88 2.54 4.23 18.03
Jun-2004 29.68 6.71 2.48 4.13 17.57
Jul-2004 33.00 7.39 1.12 6.20 27.20
Aug-2004 28.30 6.43 -0.32 6.77 29.97
Sep-2004 28.52 6.47 -0.50 7.01 31.14
Oct-2004 27.36 6.23 0.20 6.02 26.33
Nov-2004 24.15 5.56 0.46 5.07 21.89
Dec-2004 23.98 5.52 0.80 4.68 20.08
Jan-2005 22.05 511 1.46 3.60 15.19
Feb-2005 18.79 4.40 1.48 2.87 12.00
Mar-2005 20.94 4.87 1.32 3.50 14.77
Apr-2005 18.32 4.29 1.58 2.67 11.14
May-2005 16.86 3.97 1.77 2.16 8.93
Jun-2005 17.84 4.19 2.29 1.86 7.63
Jul-2005 16.41 3.87 1.31 2.53 10.51
Aug-2005 16.46 3.88 0.98 2.88 12.02
Sep-2005 15.58 3.69 0.41 3.26 13.69
Oct-2005 13.39 3.19 1.47 1.70 6.98
Nov-2005 14.48 3.44 2.26 1.15 4.68
Dec-2005 14.08 3.35 2.37 0.96 3.89
Jan-2006 14.08 3.35 1.52 1.80 7.42
Feb-2006 10.61 2.55 1.48 1.06 4.30
Mar-2006 12.21 2.92 1.48 1.42 5.82
Apr-2006 11.97 2.87 1.81 1.04 4.22
May-2006 11.70 2.81 1.97 0.82 3.31
Jun-2006 10.67 2.57 2.19 0.37 1.47
Jul-2006 11.73 2.81 1.13 1.66 6.83
Aug-2006 11.07 2.66 0.37 2.28 9.44
Sep-2006 10.80 2.60 0.21 2.38 9.88
Oct-2006 10.51 2.53 2.19 0.33 1.34
Nov-2006 10.52 2.53 2.78 -0.24 -0.96
Dec-2006 10.61 2.55 3.31 -0.74 -2.91
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Jan-2007 9.91 2.39 2.75 -0.35 -1.41
Feb-2007 9.46 2.29 291 -0.60 -2.39
Mar-2007 9.96 2.40 2.13 0.27 1.07
Apr-2007 10.55 2.54 1.73 0.80 3.22
May-2007 10.87 2.61 271 -0.09 -0.36
Jun-2007 11.43 2.74 2.99 -0.24 -0.97
Jul-2007 9.87 2.38 1.92 0.46 1.84
Aug-2007 9.74 2.35 -0.05 2.40 9.94
Sep-2007 9.64 2.33 -0.16 2.49 10.32
Oct-2007 10.63 2.56 0.85 1.69 6.94
Nov-2007 11.18 2.68 2.01 0.66 2.68
Dec-2007 11.16 2.68 2.86 -0.18 -0.71
Jan-2008 11.58 2.78 241 0.36 1.46
Feb-2008 11.18 2.68 2.36 0.31 1.26
Mar-2008 11.69 2.80 2.50 0.29 1.17
Apr-2008 11.20 2.69 2.62 0.07 0.26
May-2008 11.77 2.82 2.77 0.05 0.21
Jun-2008 11.89 2.85 2.08 0.75 3.05
Jul-2008 12.02 2.88 1.96 0.90 3.65

Referencias:
(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx
(B):(((1+(A)/100)7~(3/12))-1x)100

( C): Calculdas en base a la evolucién del inde®recios al Consumo (IPC) extraida de la pagetadel Instituto Nacional
de Estadistica (INE)

(D): ((1+ (B)/100 )/(1+(C)/1061)x 100
(E):(((1+(D)/100)~(12/3)) - X)100

Tasas de Interés Activas en UYU
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL
PARA CREDITOS A 90 DIAS EN PESOS URUGUAYOS
SECTOR INDUSTRIA MANUFACTURERA

(A) (B) (C) (D) (E)
Tasa Nominal Tasa Efectiva Inflacion Tasa Real Tasa Real

Mes Anual Trimestral T e Trimestral Anual

en UYU en UYU en UYU en UYU
% % % % %

Jan-1998 33.87 7.56 1.59 5.88 25.68
Feb-1998 33.08 7.41 1.57 5.74 25.03
Mar-1998 32.04 7.20 2.14 4.95 21.34
Apr-1998 38.27 8.44 2.81 5.47 23.74
May-1998 30.64 6.91 3.04 3.76 15.91
Jun-1998 30.09 6.80 2.74 3.95 16.77
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Jul-1998 30.30 6.84 2.15 4.59 19.67
Aug-1998 29.15 6.60 1.68 4.84 20.81
Sep-1998 36.83 8.15 1.11 6.97 30.91
Oct-1998 45.51 9.83 1.07 8.67 39.44
Nov-1998 35.97 7.98 0.92 7.00 31.06
Dec-1998 34.98 7.79 1.05 6.67 29.46
Jan-1999 37.41 8.27 1.26 6.92 30.70
Feb-1999 44.13 9.57 1.24 8.23 37.20
Mar-1999 36.03 8.00 1.09 6.83 30.27
Apr-1999 36.54 8.10 0.61 7.44 33.27
May-1999 28.67 6.51 0.82 5.64 24.53
Jun-1999 28.34 6.44 0.78 5.61 24.41
Jul-1999 28.07 6.38 0.72 5.62 24.45
Aug-1999 28.29 6.43 0.35 6.05 26.51
Sep-1999 28.58 6.49 1.19 5.23 22.63
Oct-1999 36.99 8.19 1.24 6.86 30.39
Nov-1999 41.28 9.02 1.58 7.32 32.67
Dec-1999 33.55 7.50 1.34 6.08 26.64
Jan-2000 29.98 6.77 1.40 5.30 22.97
Feb-2000 29.22 6.62 1.52 5.02 21.65
Mar-2000 27.90 6.35 1.40 4.88 20.99
Apr-2000 26.54 6.06 1.34 4.66 19.99
May-2000 25.98 5.94 1.40 4.48 19.16
Jun-2000 25.51 5.85 1.29 4.49 19.22
Jul-2000 26.15 5.98 1.61 4.30 18.35
Aug-2000 24.38 5.61 1.13 4.43 18.93
Sep-2000 28.27 6.42 0.93 5.44 23.62
Oct-2000 29.67 6.71 0.57 6.11 26.77
Nov-2000 29.48 6.67 0.81 5.81 25.35
Dec-2000 31.31 7.05 1.00 5.99 26.21
Jan-2001 29.84 6.75 1.48 5.19 2241
Feb-2001 26.46 6.05 1.83 4.14 17.62
Mar-2001 26.37 6.02 1.00 4.97 21.43
Apr-2001 26.37 6.03 1.07 4.90 21.11
May-2001 27.44 6.25 0.15 6.09 26.68
Jun-2001 32.88 7.37 0.90 6.41 28.19
Jul-2001 41.73 9.11 0.29 8.79 40.09
Aug-2001 50.59 10.78 0.66 10.05 46.69
Sep-2001 39.70 8.72 0.64 8.03 36.18
Oct-2001 39.07 8.59 1.25 7.26 32.34
Nov-2001 37.18 8.22 1.84 6.27 27.52
Dec-2001 55.27 11.63 2.44 8.97 40.98
Jan-2002 70.74 14.31 3.19 10.77 50.57
Feb-2002 75.57 15.11 3.72 10.98 51.68
Mar-2002 82.80 16.28 4.64 11.12 52.48
Apr-2002 86.93 16.93 7.99 8.28 37.48
May-2002 94.35 18.07 12.94 4.55 19.46
Jun-2002 117.99 2151 14.43 6.18 27.13
Jul-2002 142.24 24.76 10.18 13.23 64.37

149




EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES ACTIVA EN URUGUAY ©®MO APROXIMACION AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCARO

Aug-2002 155.03 26.37 4.56 20.86 113.36
Sep-2002 164.68 27.55 2.67 24.23 138.17
Oct-2002 174.22 28.68 3.59 24.22 138.12
Nov-2002 117.29 21.41 4.55 16.13 81.89
Dec-2002 105.14 19.68 4.53 14.49 71.82
Jan-2003 87.34 16.99 3.59 12.94 62.70
Feb-2003 75.65 15.12 2.58 12.22 58.61
Mar-2003 69.75 14.14 1.49 12.47 60.00
Apr-2003 68.98 14.01 1.04 12.85 62.16
May-2003 59.80 12.43 1.83 10.41 48.62
Jun-2003 52.12 11.06 2.48 8.37 37.91
Jul-2003 42.72 9.30 251 6.63 29.26
Aug-2003 36.87 8.16 1.49 6.57 28.99
Sep-2003 29.24 6.62 1.35 5.21 22.51
Oct-2003 24.38 5.61 3.02 2.51 1041
Nov-2003 25.89 5.92 2.87 2.97 12.40
Dec-2003 21.30 4.95 2.82 2.07 8.55
Jan-2004 26.11 5.97 1.86 4.04 17.16
Feb-2004 24.77 5.69 2.90 2.71 11.28
Mar-2004 19.74 4.61 2.63 1.93 7.95
Apr-2004 23.65 5.45 2.40 2.98 12.46
May-2004 24.20 5.57 2.54 2.95 12.34
Jun-2004 24.72 5.68 2.48 3.12 13.07
Jul-2004 25.29 5.80 1.12 4.63 19.83
Aug-2004 24.50 5.63 -0.32 5.97 26.11
Sep-2004 23.93 5.51 -0.50 6.04 26.46
Oct-2004 23.15 5.34 0.20 5.13 22.16
Nov-2004 22.36 5.17 0.46 4.69 20.12
Dec-2004 17.73 4.17 0.80 3.34 14.02
Jan-2005 20.68 4.81 1.46 3.31 13.90
Feb-2005 17.99 4.22 1.48 2.70 11.25
Mar-2005 15.82 3.74 1.32 2.39 9.91
Apr-2005 18.10 4.25 1.58 2.63 10.94
May-2005 16.31 3.85 1.77 2.04 8.42
Jun-2005 15.30 3.62 2.29 1.30 5.31
Jul-2005 15.21 3.60 1.31 2.26 9.37
Aug-2005 13.92 3.31 0.98 231 9.58
Sep-2005 14.17 3.37 0.41 2.94 12.30
Oct-2005 12.86 3.07 1.47 1.58 6.48
Nov-2005 12.31 2.95 2.26 0.67 2.69
Dec-2005 11.82 2.83 2.37 0.45 1.83
Jan-2006 12.43 2.97 1.52 1.43 5.86
Feb-2006 11.37 2.73 1.48 1.23 5.02
Mar-2006 12.42 2.97 1.48 1.47 6.01
Apr-2006 10.89 2.62 1.81 0.79 3.22
May-2006 10.19 2.46 1.97 0.48 1.91
Jun-2006 12.01 2.88 2.19 0.67 2.70
Jul-2006 11.00 2.64 1.13 1.50 6.13
Aug-2006 10.54 2.54 0.37 2.16 8.92
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Sep-2006 10.47 2.52 0.21 231 9.55
Oct-2006 10.11 2.44 2.19 0.24 0.96
Nov-2006 9.61 2.32 2.78 -0.44 -1.77
Dec-2006 9.71 2.34 3.31 -0.94 -3.70
Jan-2007 9.02 2.18 2.75 -0.56 -2.21
Feb-2007 9.95 2.40 291 -0.49 -1.96
Mar-2007 9.72 2.35 2.13 0.21 0.86
Apr-2007 9.11 2.20 1.73 0.47 1.88
May-2007 9.61 2.32 271 -0.38 -1.49
Jun-2007 9.87 2.38 2.99 -0.59 -2.36
Jul-2007 8.73 2.11 1.92 0.19 0.77
Aug-2007 8.86 2.15 -0.05 2.19 9.06
Sep-2007 7.99 1.94 -0.16 2.10 8.67
Oct-2007 9.60 2.32 0.85 1.45 5.94
Nov-2007 10.40 2.50 2.01 0.49 1.96
Dec-2007 10.28 2.48 2.86 -0.38 -1.49
Jan-2008 11.17 2.68 241 0.27 1.09
Feb-2008 11.29 2.71 2.36 0.34 1.36
Mar-2008 11.34 2.72 2.50 0.21 0.85
Apr-2008 11.49 2.76 2.62 0.13 0.52
May-2008 11.69 2.80 2.77 0.03 0.13
Jun-2008 11.49 2.76 2.08 0.66 2.68
Jul-2008 12.04 2.88 1.96 0.90 3.67

Referencias:
(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx
(B):(((1+(A)/100)"(3/12))- 1100

( C): Calculdas en base a la evolucién del inde®recios al Consumo (IPC) extraida de la pagetadel Instituto Nacional
de Estadistica (INE)

(D) ((1+ (B)/100 )/(1+(C)/10061)x 100
(E)(((1+(D)/100)~(12/3)) - X)100

Tasas de Interés Activas en USD
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL

PARA CREDITOS A 30 DIAS EN DOLARES AMERICANOS

(A) (B) (C) (D) (E) (F) (G) (H)
Tasa Tasa Tasa Real | Tasa Real
Mes Nominal Ml—ﬁzﬁal Devaluacion Mensual Zazﬁlggﬁfg Inflacion Mensual Anual
Anual en USD Mensual equivalente %n uYU Mensual | equivalente | equivalente
en USD en UYU en UYU en UYU
% % % % % % % %
Jan-1998 11.00 0.92 0.84 1.77 23.42 0.58 1.18 15.09
Feb-1998 11.14 0.93 0.94 1.87 24.95 0.39 1.47 19.20
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Mar-1998 13.35 1.11 0.61 1.72 22.78 0.61 1.11 14.20
Apr-1998 11.00 0.92 0.58 1.50 19.55 0.57 0.93 11.72
May-1998 10.86 0.90 0.95 1.86 24.81 0.95 0.90 11.42
Jun-1998 10.82 0.90 0.71 1.62 21.21 1.27 0.34 4.14

Jul-1998 11.48 0.96 1.77 2.74 38.30 0.78 1.94 25.94
Aug-1998 11.11 0.93 -0.89 0.03 0.38 0.66 -0.62 -7.21

Sep-1998 11.09 0.92 0.53 1.46 18.94 0.70 0.76 9.45

Oct-1998 11.19 0.93 0.59 1.52 19.89 0.32 1.20 15.37
Nov-1998 11.44 0.95 0.66 1.62 21.20 0.09 1.52 19.87
Dec-1998 11.09 0.92 1.40 2.33 31.89 0.65 1.67 21.96
Jan-1999 10.85 0.90 0.09 1.00 12.63 0.18 0.82 10.29
Feb-1999 11.16 0.93 1.05 1.99 26.64 0.22 1.77 23.40
Mar-1999 11.12 0.93 0.41 1.34 17.26 0.86 0.47 5.77

Apr-1999 10.72 0.89 0.51 1.41 18.23 0.16 1.25 16.03
May-1999 10.98 0.91 1.60 2.53 34.94 0.07 2.46 33.88
Jun-1999 10.60 0.88 1.14 2.03 27.31 0.39 1.64 21.56
Jul-1999 10.60 0.88 1.42 2.32 31.64 0.37 1.94 25.96
Aug-1999 10.77 0.90 -0.03 0.87 10.91 0.02 0.84 10.59
Sep-1999 10.97 0.91 -0.71 0.20 2.43 0.33 -0.13 -1.49

Oct-1999 10.47 0.87 -0.26 0.61 7.53 0.00 0.61 7.53

Nov-1999 10.81 0.90 0.55 1.45 18.88 0.86 0.59 7.25

Dec-1999 11.18 0.93 0.52 1.45 18.90 0.38 1.07 13.63
Jan-2000 11.23 0.94 0.73 1.67 22.00 0.34 1.33 17.17
Feb-2000 11.16 0.93 0.68 1.62 21.23 0.62 1.00 12.62
Mar-2000 10.94 0.91 0.45 1.37 17.70 0.44 0.92 11.66
Apr-2000 11.38 0.95 0.94 1.89 25.26 0.46 1.43 18.55
May-2000 11.43 0.95 0.79 1.75 23.17 0.50 1.25 16.01
Jun-2000 11.79 0.98 1.12 2.11 28.47 0.38 1.72 22.75
Jul-2000 11.61 0.97 0.97 1.95 26.01 0.52 1.42 18.41
Aug-2000 12.31 1.03 -0.84 0.18 2.17 0.39 -0.21 -2.49

Sep-2000 12.04 1.00 1.02 2.03 27.33 0.69 1.33 17.25
Oct-2000 12.03 1.00 0.23 1.24 15.93 0.05 1.19 15.23
Nov-2000 11.90 0.99 0.85 1.85 24.67 0.19 1.66 21.87
Dec-2000 11.21 0.93 0.28 1.22 15.62 0.33 0.88 11.14
Jan-2001 11.99 1.00 0.60 1.60 21.02 0.29 1.31 16.89
Feb-2001 11.20 0.93 1.66 2.61 36.29 0.37 2.24 30.38
Mar-2001 10.89 0.91 0.86 1.77 23.47 0.81 0.95 12.08
Apr-2001 11.09 0.92 1.58 2.52 34.85 0.63 1.88 25.06
May-2001 10.35 0.86 4.55 5.46 89.16 -0.44 5.92 99.44
Jun-2001 10.13 0.84 -4.14 -3.33 -33.38 0.88 -4.17 -40.03
Jul-2001 10.35 0.86 2.66 3.54 51.85 -0.28 3.83 57.05
Aug-2001 10.31 0.86 1.37 2.24 30.44 0.31 1.92 25.69
Sep-2001 10.40 0.87 2.71 3.60 52.94 0.27 3.33 48.07
Oct-2001 9.96 0.83 -1.72 -0.90 -10.31 0.08 -0.98 -11.17
Nov-2001 10.12 0.84 6.73 7.63 141.61 0.29 7.32 133.35
Dec-2001 9.73 0.81 -2.85 -2.06 -22.13 0.87 -2.91 -29.82
Jan-2002 9.78 0.82 4.51 5.37 87.22 0.67 4.66 72.81
Feb-2002 8.63 0.72 4.30 5.05 80.65 0.88 4.14 62.62
Mar-2002 9.54 0.79 6.07 6.92 123.14 1.61 5.22 84.22
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Apr-2002 9.42 0.79 -0.19 0.59 7.32 1.19 -0.59 -6.88
May-2002 10.81 0.90 11.76 12.77 322.77 1.77 10.80 2425
Jun-2002 10.97 0.91 35.50 36.74 4173.98 4.86 30.40 2318.3
Jul-2002 11.85 0.99 14.84 15.97 491.98 5.83 9.58 199.92
Aug-2002 12.56 1.05 -6.25 -5.27 -47.80 3.12 -8.14 -63.89
Sep-2002 12.67 1.06 0.19 1.24 15.98 0.97 0.27 3.29
Oct-2002 12.99 1.08 1.11 2.20 29.89 0.43 1.77 23.37
Nov-2002 13.49 1.12 -0.55 0.57 7.05 1.26 -0.68 -7.89
Dec-2002 13.91 1.16 4.34 5.55 91.17 1.87 3.61 53.06
Jan-2003 13.24 1.10 0.42 1.53 19.99 1.36 0.17 2.04
Feb-2003 13.10 1.09 1.44 2.55 35.22 1.24 1.29 16.63
Mar-2003 12.56 1.05 1.73 2.79 39.20 0.95 1.83 24.27
Apr-2003 12.76 1.06 -5.25 -4.25 -40.59 0.37 -4.60 -43.17,
May-2003 11.43 0.95 -3.03 -2.11 -22.57 0.16 -2.27 -24.05
Jun-2003 10.75 0.90 1.48 2.39 32.76 0.50 1.88 25.05
Jul-2003 10.82 0.90 1.50 241 33.08 1.16 1.24 15.88
Aug-2003 11.50 0.96 0.72 1.68 22.18 0.80 0.88 11.04
Sep-2003 10.51 0.88 1.71 2.60 36.13 0.52 2.07 27.92
Oct-2003 9.67 0.81 1.44 2.26 30.70 0.16 2.09 28.22
Nov-2003 9.67 0.81 1.38 2.20 29.85 0.65 1.54 20.13
Dec-2003 8.42 0.70 0.32 1.03 13.06 2.19 -1.14 -12.82
Jan-2004 9.34 0.78 0.19 0.97 12.24 0.02 0.95 11.97
Feb-2004 8.92 0.74 0.64 1.39 18.06 0.60 0.79 9.88
Mar-2004 8.52 0.71 0.27 0.98 12.44 1.23 -0.24 -2.90
Apr-2004 8.53 0.71 -0.17 0.54 6.69 1.04 -0.49 -5.76
May-2004 8.71 0.73 -0.03 0.69 8.63 0.33 0.36 4.42
Jun-2004 8.20 0.68 -0.81 -0.13 -1.56 1.01 -1.13 -12.75
Jul-2004 8.30 0.69 -2.17 -1.50 -16.56 1.18 -2.65 -27.52
Aug-2004 7.58 0.63 -4.90 -4.30 -40.96 0.27 -4.55 -42.84
Sep-2004 7.74 0.65 -1.64 -1.01 -11.46 -0.33 -0.68 -7.87
Oct-2004 8.00 0.67 -0.74 -0.08 -0.97 -0.26 0.18 2.17
Nov-2004 7.75 0.65 -1.23 -0.60 -6.93 0.09 -0.69 -7.93
Dec-2004 7.14 0.59 -6.55 -6.00 -52.38 0.38 -6.35 -54.50
Jan-2005 7.14 0.59 3.08 3.69 54.53 0.00 3.69 54.53
Feb-2005 7.77 0.65 0.35 1.00 12.73 0.43 0.57 7.07
Mar-2005 7.56 0.63 -1.76 -1.14 -12.90 1.03 -2.15 -22.98
Apr-2005 7.58 0.63 -4.19 -3.58 -35.45 0.02 -3.60 -35.61
May-2005 7.22 0.60 2.29 2.90 41.00 0.27 2.63 36.52
Jun-2005 7.23 0.60 -0.20 0.40 4.88 1.29 -0.88 -10.07
Jul-2005 7.38 0.61 -1.22 -0.62 -7.15 0.21 -0.82 -9.45
Aug-2005 7.49 0.62 -1.24 -0.62 -7.21 0.78 -1.39 -15.47
Sep-2005 7.23 0.60 -2.68 -2.09 -22.38 0.31 -2.39 -25.21
Oct-2005 7.63 0.64 0.64 1.28 16.54 -0.12 1.41 18.24
Nov-2005 7.89 0.66 3.03 3.71 54.77 0.22 3.48 50.74
Dec-2005 7.96 0.66 0.12 0.79 9.88 1.37 -0.57 -6.67
Jan-2006 8.16 0.68 0.25 0.93 11.74 0.67 0.26 3.14
Feb-2006 8.07 0.67 -0.25 0.42 5.20 0.32 0.10 1.24
Mar-2006 8.27 0.69 -0.99 -0.31 -3.67 0.52 -0.83 -9.48
Apr-2006 8.48 0.71 -0.84 -0.14 -1.61 0.63 -0.76 -8.75
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May-2006 8.70 0.73 0.46 1.19 15.28 0.32 0.87 10.94
Jun-2006 9.08 0.76 0.63 1.39 18.02 0.85 0.54 6.62
Jul-2006 8.72 0.73 -0.25 0.47 5.85 0.79 -0.31 -3.69
Aug-2006 7.93 0.66 -0.21 0.45 5.55 0.54 -0.09 -1.06
Sep-2006 8.18 0.68 -0.21 0.47 5.80 -0.20 0.67 8.37
Oct-2006 8.27 0.69 2.14 2.84 40.00 0.04 2.80 39.33
Nov-2006 8.81 0.73 0.41 1.15 14.68 0.37 0.78 9.71
Dec-2006 8.38 0.70 -0.90 -0.21 -2.47 1.77 -1.94 -20.98
Jan-2007 8.33 0.69 0.58 1.28 16.44 0.61 0.66 8.24
Feb-2007 8.75 0.73 -1.15 -0.43 -5.02 0.90 -1.32 -14.71
Mar-2007 8.52 0.71 -0.42 0.29 3.56 1.22 -0.92 -10.46
Apr-2007 7.94 0.66 0.04 0.70 8.77 0.76 -0.06 -0.67
May-2007 7.90 0.66 -0.21 0.45 5.52 0.13 0.32 3.88
Jun-2007 8.68 0.72 -1.04 -0.33 -3.87 0.83 -1.15 -12.95
Jul-2007 7.54 0.63 -0.51 0.12 1.43 1.73 -1.58 -17.44
Aug-2007 7.26 0.61 -1.91 -1.32 -14.69 0.41 -1.72 -18.78
Sep-2007 7.30 0.61 -4.76 -4.18 -40.07 -0.23 -3.96 -38.39
Oct-2007 6.84 0.57 -0.64 -0.07 -0.82 -0.23 0.16 1.95
Nov-2007 7.05 0.59 -1.64 -1.07 -12.08 0.30 -1.36 -15.18
Dec-2007 7.11 0.59 -2.35 -1.77 -19.27 0.78 -2.53 -26.46
Jan-2008 5.65 0.47 -0.87 -0.40 -4.69 0.91 -1.30 -14.50
Feb-2008 6.70 0.56 -2.33 -1.79 -19.45 1.14 -2.89 -29.70
Mar-2008 6.80 0.57 -1.95 -1.39 -15.46 0.33 -1.71 -18.74
Apr-2008 6.37 0.53 -1.02 -0.50 -5.80 0.87 -1.35 -15.10
May-2008 5.39 0.45 -1.64 -1.20 -13.47 1.28 -2.45 -25.72
Jun-2008 6.13 0.51 -1.11 -0.61 -7.04 0.45 -1.05 -11.92
Jul-2008 6.69 0.56 0.35 0.91 11.46 1.02 -0.11 -1.32
Aug-2008 6.43 0.54 11.35 11.95 287.35 0.60 11.28 260.52
Sep-2008 6.28 0.52 7.95 8.51 166.53 0.33 8.16 156.19

Referencias:

(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx

(B):(A)/12

( C): Calculadas en base a la evolucién del Tp&dmbio, extraida de la pagina web del Institiaoidhal de Estadistica (INE)
(D):((1+ (B)/100 )x(1+(C)/100))x 100

(E)(((1+(D)/100)"12)-1)x100

( F): Calculadas en base a la evolucién del inde®recios al Consumo (IPC) extraida de la pagéiadel Instituto Nacional
de Estadistica (INE)

(G):((1+ (D)/100 )/(1+(F)/1081) x 100
(H): (((1+(G)/100)~12)-1)x 100
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Tasas de Interés Activas en USD
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL

PARA CREDITOS A 90 DIAS EN DOLARES AMERICANOS

(A) (B) (C) (D) (E) (F) (G) (H)
Tasa Tasa Tasa Real | Tasa Real
Mes Nominal Tri;zz?ral Deyaluacién Trimestral Zgﬁ?/ggﬂtael Inflacién Trimestral Anual
Anual en USD Trimestral equivalente en UYU Trimestral | equivalente | equivalente
en USD en UYU en UYU en UYU
% % % % % % % %

Jan-1998 11.57 2.89 2.40 5.37 23.26 1.59 3.72 15.71
Feb-1998 11.57 2.89 2.13 5.09 21.96 1.57 3.46 14.57
Mar-1998 12.32 3.08 2.15 5.29 22.92 2.14 3.09 12.95
Apr-1998 11.66 2.91 2.25 5.23 22.62 2.81 2.35 9.74
May-1998 11.44 2.86 3.46 6.42 28.26 3.04 3.28 13.80
Jun-1998 11.37 2.84 1.58 4.47 19.09 2.74 1.68 6.90
Jul-1998 11.28 2.82 1.40 4.25 18.13 2.15 2.06 8.49
Aug-1998 11.54 2.89 0.22 3.11 13.04 1.68 1.40 5.74
Sep-1998 11.45 2.86 1.78 4.69 20.13 1.11 3.54 14.94
Oct-1998 11.49 2.87 2.66 5.61 24.38 1.07 4.49 19.20
Nov-1998 11.57 2.89 2.15 5.11 22.06 0.92 4.15 17.65
Dec-1998 11.47 2.87 2.55 5.49 23.84 1.05 4.40 18.78
Jan-1999 11.76 2.94 1.55 4.54 19.42 1.26 3.24 13.59
Feb-1999 11.68 2.92 1.97 4.95 21.32 1.24 3.66 15.48
Mar-1999 11.58 2.90 2.53 5.50 23.87 1.09 4.36 18.63
Apr-1999 11.57 2.89 3.28 6.27 27.52 0.61 5.62 24.44
May-1999 11.49 2.87 4.22 7.21 32.11 0.82 6.34 27.86
Jun-1999 11.56 2.89 2.55 5.51 23.93 0.78 4.69 20.13
Jul-1999 11.57 2.89 0.67 3.59 15.13 0.72 2.85 11.88
Aug-1999 11.78 2.95 -1.00 1.92 7.89 0.35 1.56 6.39
Sep-1999 11.70 2.93 -0.43 2.48 10.32 1.19 1.28 5.22
Oct-1999 11.89 2.97 0.80 3.80 16.07 1.24 2.52 10.47
Nov-1999 11.96 2.99 1.80 4.84 20.83 1.58 3.21 13.47
Dec-1999 11.88 2.97 1.94 4.97 21.39 1.34 3.58 15.11
Jan-2000 11.99 3.00 1.87 4.92 21.20 1.40 3.48 14.66
Feb-2000 11.96 2.99 2.08 5.14 22.18 1.52 3.56 15.03
Mar-2000 12.05 3.01 2.20 5.28 22.83 1.40 3.82 16.19
Apr-2000 12.30 3.07 2.87 6.03 26.41 1.34 4.63 19.87
May-2000 12.63 3.16 2.90 6.15 26.98 1.40 4.69 20.10
Jun-2000 13.01 3.25 1.24 4.53 19.41 1.29 3.20 13.42
Jul-2000 12.76 3.19 1.14 4.37 18.66 1.61 2.72 11.32
Aug-2000 12.90 3.23 0.41 3.65 15.41 1.13 2.49 10.35
Sep-2000 12.97 3.24 2.12 5.43 23.58 0.93 4.46 19.09
Oct-2000 12.94 3.23 1.37 4.65 19.95 0.57 4.06 17.26
Nov-2000 12.80 3.20 1.74 5.00 21.54 0.81 4.15 17.66

155



EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES ACTIVA EN URUGUAY ©®MO APROXIMACION AL COSTO DEL FINANCIAMIENTO BANCARO

Dec-2000 12.72 3.18 2.56 5.82 25.39 1.00 4.78 20.5]
Jan-2001 12.50 3.13 3.15 6.37 28.04 1.48 4.82 20.72
Feb-2001 12.56 3.14 4.16 7.43 33.21 1.83 5.50 23.89
Mar-2001 12.24 3.06 7.12 10.40 48.55 1.00 9.30 42.74
Apr-2001 11.98 2.99 1.82 4.87 20.93 1.07 3.76 15.89
May-2001 11.71 2.93 2.89 5.90 25.79 0.15 5.75 25.04
Jun-2001 11.83 2.96 -0.24 2.71 11.28 0.90 1.79 7.35
Jul-2001 11.66 2.92 6.89 10.00 46.42 0.29 9.68 44.73
Aug-2001 11.55 2.89 2.33 5.28 22.88 0.66 4.60 19.70
Sep-2001 11.27 2.82 7.74 10.78 50.59 0.64 10.07 46.79
Oct-2001 10.93 2.73 1.90 4.69 20.12 1.25 3.40 14.30
Nov-2001 10.52 2.63 8.36 11.22 52.99 1.84 9.20 42.22
Dec-2001 10.09 2.52 5.90 8.57 38.95 2.44 5.98 26.14
Jan-2002 10.36 2.59 15.63 18.62 98.01 3.19 14.95 74.67
Feb-2002 10.41 2.60 10.42 13.30 64.77 3.72 9.23 42.34
Mar-2002 10.43 2.61 18.32 21.40 117.24 4.64 16.02 81.21
Apr-2002 10.63 2.66 51.15 55.16 479.63 7.99 43.69 326.27
May-2002 11.56 2.89 73.91 78.94 925.14 12.94 58.44 530.13
Jun-2002 12.18 3.04 45.88 50.32 410.59 14.43 31.36 197.747
Jul-2002 12.94 3.23 7.86 11.34 53.70 10.18 1.06 4.29
Aug-2002 12.71 3.18 -5.04 -2.02 -7.84 4.56 -6.30 -22.9(
Sep-2002 12.97 3.24 0.74 4.01 17.02 2.67 1.30 5.30
Oct-2002 13.07 3.27 4.92 8.35 37.80 3.59 4.59 19.66
Nov-2002 12.99 3.25 4.21 7.59 33.99 4.55 291 12.16
Dec-2002 12.67 3.17 6.29 9.65 44.58 453 4.90 21.09
Jan-2003 13.02 3.25 3.63 7.00 31.09 3.59 3.30 13.85
Feb-2003 12.71 3.18 -2.23 0.88 3.56 2.58 -1.66 -6.49
Mar-2003 12.75 3.19 -6.54 -3.56 -13.50 1.49 -4.98 -18.47
Apr-2003 12.19 3.05 -6.77 -3.93 -14.80 1.04 -4.91 -18.25
May-2003 11.49 2.87 -0.13 2.74 11.43 1.83 0.90 3.63
Jun-2003 11.11 2.78 3.74 6.62 29.23 2.48 4.04 17.1§
Jul-2003 10.18 2.54 3.98 6.62 29.23 2.51 4.01 17.04
Aug-2003 10.80 2.70 3.92 6.72 29.73 1.49 5.15 22.27
Sep-2003 9.43 2.36 4.60 7.07 31.41 1.35 5.65 24.57
Oct-2003 9.93 2.48 3.17 5.74 25.00 3.02 2.64 10.97|
Nov-2003 9.30 2.32 1.90 4.27 18.21 2.87 1.36 5.55
Dec-2003 8.68 2.17 1.16 3.35 1411 2.82 0.52 2.11
Jan-2004 9.22 2.30 111 3.44 14.46 1.86 1.55 6.34
Feb-2004 8.59 2.15 0.75 291 12.16 2.90 0.01 0.04
Mar-2004 8.85 2.21 0.07 2.28 9.44 2.63 -0.34 -1.33
Apr-2004 8.69 2.17 -1.01 1.14 4.64 2.40 -1.23 -4.82
May-2004 8.07 2.02 -3.00 -1.04 -4.10 2.54 -3.49 -13.26
Jun-2004 7.79 1.95 -71.72 -5.92 -21.66 2.48 -8.20 -28.98
Jul-2004 7.88 1.97 -8.49 -6.69 -24.20 1.12 -7.73 -27.50
Aug-2004 7.76 1.94 -7.15 -5.35 -19.75 -0.32 -5.05 -18.71
Sep-2004 7.82 1.96 -3.58 -1.69 -6.60 -0.50 -1.20 -4.70
Oct-2004 7.67 1.92 -8.39 -6.63 -24.01 0.20 -6.82 -24.63
Nov-2004 7.56 1.89 -4.86 -3.06 -11.70 0.46 -3.51 -13.31
Dec-2004 7.54 1.88 -3.33 -1.51 -5.91 0.80 -2.30 -8.87
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Jan-2005 7.57 1.89 1.62 3.54 14.95 1.46 2.06 8.49
Feb-2005 7.44 1.86 -5.54 -3.79 -14.31 1.48 -5.19 -19.21
Mar-2005 7.33 1.83 -3.72 -1.96 -7.60 1.32 -3.23 -12.31
Apr-2005 7.70 1.93 -2.19 -0.31 -1.23 1.58 -1.86 -7.23
May-2005 7.62 1.90 0.83 2.75 11.48 1.77 0.96 3.91
Jun-2005 7.17 1.79 -2.64 -0.90 -3.55 2.29 -3.12 -11.91
Jul-2005 7.78 1.94 -5.06 -3.21 -12.24 1.31 -4.46 -16.6§
Aug-2005 7.77 1.94 -3.26 -1.38 -5.42 0.98 -2.34 -9.02
Sep-2005 7.51 1.88 0.92 2.81 11.74 0.41 2.39 9.91
Oct-2005 7.37 1.84 3.82 5.73 24.98 1.47 421 17.91
Nov-2005 7.45 1.86 3.41 5.34 23.13 2.26 3.01 12.59
Dec-2005 7.61 1.90 0.12 2.03 8.36 2.37 -0.33 -1.32
Jan-2006 8.36 2.09 -0.99 1.08 4.38 1.52 -0.43 -1.72
Feb-2006 8.33 2.08 -2.06 -0.02 -0.10 1.48 -1.48 -5.79
Mar-2006 8.57 2.14 -1.37 0.75 3.03 1.48 -0.72 -2.84
Apr-2006 8.78 2.19 0.25 2.45 10.17 1.81 0.63 2.54
May-2006 8.72 2.18 0.84 3.04 12.73 1.97 1.05 4.26
Jun-2006 8.94 2.24 0.17 241 9.98 2.19 0.21 0.84
Jul-2006 8.82 2.20 -0.67 1.52 6.23 1.13 0.39 1.57
Aug-2006 9.11 2.28 1.71 4.03 17.12 0.37 3.64 15.39
Sep-2006 9.09 2.27 2.34 4.67 20.03 0.21 4.45 19.03
Oct-2006 9.01 2.25 1.64 3.93 16.65 2.19 1.70 6.97
Nov-2006 8.87 2.22 0.08 2.30 9.53 2.78 -0.46 -1.84
Dec-2006 8.57 2.14 -1.47 0.64 2.57 3.31 -2.59 -9.97
Jan-2007 8.99 2.25 -0.99 1.24 5.03 2.75 -1.48 -5.78
Feb-2007 8.86 2.22 -1.52 0.66 2.68 291 -2.18 -8.44
Mar-2007 8.75 2.19 -0.58 1.59 6.53 2.13 -0.52 -2.08
Apr-2007 8.72 2.18 -1.21 0.94 3.83 1.73 -0.77 -3.05
May-2007 8.84 2.21 -1.75 0.42 1.70 2.71 -2.23 -8.61
Jun-2007 8.22 2.06 -3.42 -1.44 -5.64 2.99 -4.30 -16.14
Jul-2007 7.37 1.84 -7.05 -5.34 -19.70 1.92 -7.12 -25.57
Aug-2007 7.24 1.81 -7.17 -5.49 -20.21 -0.05 -5.45 -20.07
Sep-2007 7.28 1.82 -6.92 -5.22 -19.32 -0.16 -5.08 -18.81
Oct-2007 7.19 1.80 -4.56 -2.85 -10.91 0.85 -3.67 -13.89
Nov-2007 6.76 1.69 -4.78 -3.17 -12.11 2.01 -5.08 -18.83
Dec-2007 6.77 1.69 -5.45 -3.85 -14.53 2.86 -6.52 -23.65
Jan-2008 6.41 1.60 -5.06 -3.54 -13.43 241 -5.81 -21.28
Feb-2008 6.20 1.55 -5.21 -3.74 -14.15 2.36 -5.96 -21.8(
Mar-2008 5.97 1.49 -4.54 -3.12 -11.89 2.50 -5.48 -20.19
Apr-2008 5.64 1.41 -3.73 -2.37 -9.15 2.62 -4.87 -18.09
May-2008 6.08 1.52 -2.39 -0.91 -3.59 2.77 -3.58 -13.57
Jun-2008 5.81 1.45 10.50 12.10 57.92 2.08 9.82 45.44
Jul-2008 5.91 1.48 20.62 22.40 124.46 1.96 20.05 107.6

Referencias:
(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx
(B):(A)/12x3
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( C): Calculadas en base a la evolucién del Tp&dmbio, extraida de la pagina web del Institidoidhal de Estadistica (INE)
(D):((1+ (B)/100 )x(1+(C)/1061)x100
(E)(((1+(D)/100)~(12/3)) - X)100

( F): Calculadas en base a la evolucion del inde®recios al Consumo (IPC) extraida de la pageiadel Instituto Nacional de
Estadistica (INE)

(G):((1+ (D)/100 )/(1+(F)/1061)x 100
(H): (((1+(G)/100)"(12/3)) - K)100

Tasas de Interés Activas en USD
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL
PARA CREDITOS A 90 DIAS EN DOLARES AMERICANOS
SECTOR AGROPECUARIO

(A) (B) (C) (D) (E) (F) (G) (H)
Tasa Tasa Tasa Real | Tasa Real
Ve Nominal T rirLZi?r al Deyaluacién Trimestral 133?/22?1?; Ir}flacién Trimestral A_nual
Anual en USD Trimestral equivalente en UYU Trimestral | equivalente | equivalente
en USD en UYU en UYU en UYU
% % % % % % % %

Jan-1998 13.08 3.27 2.40 5.75 25.08 1.59 4.10 17.42
Feb-1998 12.93 3.23 2.13 5.44 23.58 1.57 3.80 16.10
Mar-1998 13.26 3.32 2.15 5.53 24.05 2.14 3.33 13.99
Apr-1998 13.52 3.38 2.25 5.71 24.86 2.81 2.81 11.74
May-1998 13.57 3.39 3.46 6.97 30.93 3.04 3.82 16.17
Jun-1998 13.44 3.36 1.58 4.99 21.51 2.74 2.19 9.07
Jul-1998 13.14 3.29 1.40 4.73 20.29 2.15 2.52 10.47
Aug-1998 13.62 3.41 0.22 3.63 15.34 1.68 1.92 7.89
Sep-1998 13.68 3.42 1.78 5.26 22.75 1.11 4.10 17.45
Oct-1998 14.49 3.62 2.66 6.38 28.06 1.07 5.25 22.72
Nov-1998 14.05 3.51 2.15 5.74 25.02 0.92 4.77 20.5]
Dec-1998 14.14 3.53 2.55 6.18 27.09 1.05 5.07 21.90
Jan-1999 14.35 3.59 1.55 5.19 22.45 1.26 3.89 16.47
Feb-1999 14.81 3.70 1.97 5.75 25.05 1.24 4.45 19.04
Mar-1999 14.46 3.61 2.53 6.23 27.37 1.09 5.09 21.97
Apr-1999 14.55 3.64 3.28 7.04 31.25 0.61 6.39 28.10
May-1999 14.74 3.69 4.22 8.06 36.34 0.82 7.18 31.95
Jun-1999 14.42 3.61 2.55 6.24 27.41 0.78 5.42 23.5]]
Jul-1999 13.93 3.48 0.67 4.18 17.79 0.72 3.43 14.46
Aug-1999 14.24 3.56 -1.00 2.53 10.50 0.35 2.17 8.96
Sep-1999 14.48 3.62 -0.43 3.17 13.32 1.19 1.96 8.08
Oct-1999 15.08 3.77 0.80 4.60 19.71 1.24 3.32 13.94
Nov-1999 1491 3.73 1.80 5.60 24.33 1.58 3.95 16.76
Dec-1999 14.71 3.68 1.94 5.69 24.76 1.34 4.29 18.30
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Jan-2000 14.75 3.69 1.87 5.63 24.48 1.40 4.17 17.77
Feb-2000 14.88 3.72 2.08 5.88 25.68 1.52 4.30 18.32
Mar-2000 14.25 3.56 2.20 5.84 25.47 1.40 4.38 18.69
Apr-2000 14.59 3.65 2.87 6.62 29.25 1.34 5.22 22.56
May-2000 15.15 3.79 2.90 6.80 30.10 1.40 5.32 23.05
Jun-2000 15.71 3.93 1.24 5.22 22.56 1.29 3.87 16.42
Jul-2000 14.89 3.72 1.14 4.91 21.13 1.61 3.25 13.64
Aug-2000 15.03 3.76 0.41 4.18 17.81 1.13 3.02 12.65
Sep-2000 15.36 3.84 2.12 6.04 26.46 0.93 5.07 21.87
Oct-2000 15.69 3.92 1.37 5.35 23.18 0.57 4.75 20.41
Nov-2000 15.26 3.81 1.74 5.62 24.46 0.81 4.77 20.49
Dec-2000 15.34 3.83 2.56 6.49 28.60 1.00 5.44 23.60
Jan-2001 15.33 3.83 3.15 7.10 31.59 1.48 5.54 24.09
Feb-2001 15.54 3.89 4.16 8.21 37.10 1.83 6.26 27.5]
Mar-2001 14.88 3.72 7.12 1111 52.39 1.00 10.00 46.43
Apr-2001 14.84 3.71 1.82 5.59 24.32 1.07 4.48 19.15
May-2001 14.29 3.57 2.89 6.57 28.97 0.15 6.41 28.20
Jun-2001 14.65 3.66 -0.24 3.41 14.35 0.90 2.48 10.31
Jul-2001 13.81 3.45 6.89 10.58 49.50 0.29 10.26 A7.771
Aug-2001 13.87 3.47 2.33 5.88 25.66 0.66 5.19 22.41
Sep-2001 13.78 3.45 7.74 11.45 54.30 0.64 10.74 50.41
Oct-2001 14.16 3.54 1.90 5.51 23.93 1.25 4.21 17.93
Nov-2001 14.37 3.59 8.36 12.26 58.81 1.84 10.23 47.63
Dec-2001 13.87 3.47 5.90 9.57 44.15 2.44 6.96 30.89
Jan-2002 13.34 3.34 15.63 19.49 103.84 3.19 15.79 79.76
Feb-2002 13.34 3.34 10.42 1411 69.53 3.72 10.01 46.44
Mar-2002 12.91 3.23 18.32 22.14 122.53 4.64 16.72 85.61
Apr-2002 12.71 3.18 51.15 55.95 491.46 7.99 44.42 334.97
May-2002 13.98 3.49 73.91 79.99 949.47 12.94 59.37 545.09
Jun-2002 14.40 3.60 45.88 51.13 421.70 14.43 32.07 204.25
Jul-2002 14.63 3.66 7.86 11.80 56.24 10.18 1.47 6.02
Aug-2002 13.76 3.44 -5.04 -1.77 -6.90 4.56 -6.06 -22.11
Sep-2002 14.20 3.55 0.74 4.32 18.41 2.67 1.60 6.56
Oct-2002 14.89 3.72 4.92 8.82 40.25 3.59 5.05 21.78
Nov-2002 15.34 3.84 4.21 8.20 37.07 4.55 3.50 14.74
Dec-2002 14.19 3.55 6.29 10.06 46.73 453 5.29 22.89
Jan-2003 14.66 3.67 3.63 7.43 33.19 3.59 3.71 15.67
Feb-2003 15.95 3.99 -2.23 1.67 6.85 2.58 -0.89 -3.51
Mar-2003 14.12 3.53 -6.54 -3.24 -12.34 1.49 -4.66 -17.38
Apr-2003 14.59 3.65 -6.77 -3.37 -12.80 1.04 -4.36 -16.37
May-2003 13.43 3.36 -0.13 3.23 13.55 1.83 1.37 5.60
Jun-2003 14.36 3.59 3.74 7.46 33.37 2.48 4.86 20.91
Jul-2003 12.15 3.04 3.98 7.13 31.74 2.51 4.51 19.31
Aug-2003 12.91 3.23 3.92 7.27 32.41 1.49 5.69 24.79
Sep-2003 10.48 2.62 4.60 7.34 32.77 1.35 5.92 25.84
Oct-2003 9.96 2.49 3.17 5.74 25.03 3.02 2.64 10.99
Nov-2003 9.46 2.37 1.90 4.31 18.40 2.87 1.40 5.72
Dec-2003 9.38 2.35 1.16 3.53 14.90 2.82 0.70 2.82
Jan-2004 9.71 2.43 111 3.56 15.02 1.86 1.67 6.85
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Feb-2004 10.35 2.59 0.75 3.35 14.10 2.90 0.44 1.77

Mar-2004 9.13 2.28 0.07 2.35 9.74 2.63 -0.27 -1.06
Apr-2004 9.21 2.30 -1.01 1.27 5.18 2.40 -1.10 -4.34
May-2004 9.22 2.30 -3.00 -0.76 -3.02 2.54 -3.22 -12.28
Jun-2004 8.88 2.22 -1.72 -5.67 -20.82 2.48 -7.95 -28.21
Jul-2004 9.12 2.28 -8.49 -6.41 -23.27 1.12 -7.44 -26.61
Aug-2004 8.84 2.21 -7.15 -5.10 -18.90 -0.32 -4.80 -17.84
Sep-2004 8.87 2.22 -3.58 -1.44 -5.64 -0.50 -0.94 -3.72
Oct-2004 8.49 2.12 -8.39 -6.45 -23.40 0.20 -6.64 -24.02
Nov-2004 8.52 2.13 -4.86 -2.84 -10.87 0.46 -3.28 -12.49
Dec-2004 7.91 1.98 -3.33 -1.42 -5.56 0.80 -2.21 -8.54
Jan-2005 8.97 2.24 1.62 3.90 16.54 1.46 241 9.99

Feb-2005 8.96 2.24 -5.54 -3.43 -13.02 1.48 -4.84 -17.99
Mar-2005 7.58 1.90 -3.72 -1.90 -7.37 1.32 -3.17 -12.10
Apr-2005 8.76 2.19 -2.19 -0.05 -0.21 1.58 -1.60 -6.26
May-2005 8.34 2.08 0.83 2.93 12.26 1.77 1.14 4.65

Jun-2005 7.59 1.90 -2.64 -0.80 -3.15 2.29 -3.02 -11.54
Jul-2005 8.34 2.09 -5.06 -3.08 -11.75 1.31 -4.33 -16.22
Aug-2005 8.68 2.17 -3.26 -1.16 -4.56 0.98 -2.12 -8.20
Sep-2005 8.43 2.11 0.92 3.05 12.76 0.41 2.62 10.91
Oct-2005 8.29 2.07 3.82 5.97 26.12 1.47 4.44 18.99
Nov-2005 8.78 2.20 3.41 5.68 24.75 2.26 3.34 14.07|
Dec-2005 8.70 2.18 0.12 2.30 9.54 2.37 -0.06 -0.25
Jan-2006 8.42 2.11 -0.99 1.09 4.44 1.52 -0.42 -1.66
Feb-2006 9.42 2.35 -2.06 0.24 0.97 1.48 -1.22 -4.78
Mar-2006 9.23 2.31 -1.37 0.91 3.69 1.48 -0.56 -2.22
Apr-2006 9.28 2.32 0.25 2.58 10.71 1.81 0.75 3.05

May-2006 9.44 2.36 0.84 3.22 13.52 1.97 1.23 5.00

Jun-2006 8.88 2.22 0.17 2.39 9.91 2.19 0.19 0.78

Jul-2006 9.08 2.27 -0.67 1.59 6.51 1.13 0.46 1.83

Aug-2006 9.41 2.35 1.71 411 17.46 0.37 3.72 15.73
Sep-2006 10.08 2.52 2.34 4.92 21.20 0.21 4.71 20.19
Oct-2006 9.18 2.30 1.64 3.97 16.85 2.19 1.74 7.15

Nov-2006 9.70 2.42 0.08 2.51 10.42 2.78 -0.26 -1.05
Dec-2006 8.90 2.22 -1.47 0.72 291 3.31 -2.51 -9.67
Jan-2007 9.14 2.28 -0.99 1.27 5.18 2.75 -1.44 -5.65
Feb-2007 9.43 2.36 -1.52 0.80 3.25 291 -2.05 -7.93
Mar-2007 9.59 2.40 -0.58 1.80 7.41 2.13 -0.32 -1.27
Apr-2007 8.95 2.24 -1.21 1.00 4.06 1.73 -0.72 -2.83
May-2007 9.15 2.29 -1.75 0.50 2.00 2.71 -2.15 -8.33
Jun-2007 7.50 1.87 -3.42 -1.61 -6.30 2.99 -4.47 -16.73
Jul-2007 7.62 1.90 -7.05 -5.28 -19.50 1.92 -7.06 -25.39
Aug-2007 7.50 1.87 -7.17 -5.43 -20.01 -0.05 -5.39 -19.84
Sep-2007 7.22 1.81 -6.92 -5.24 -19.36 -0.16 -5.09 -18.84
Oct-2007 7.47 1.87 -4.56 -2.78 -10.67 0.85 -3.60 -13.65
Nov-2007 7.25 1.81 -4.78 -3.06 -11.68 2.01 -4.97 -18.44
Dec-2007 6.26 1.57 -5.45 -3.97 -14.95 2.86 -6.64 -24.03
Jan-2008 6.67 1.67 -5.06 -3.48 -13.20 241 -5.74 -21.071
Feb-2008 6.78 1.70 -5.21 -3.60 -13.66 2.36 -5.83 -21.36
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Mar-2008 6.15 1.54 -4.54 -3.07 -11.74 2.50 -5.44 -20.05
Apr-2008 5.88 1.47 -3.73 -2.31 -8.94 2.62 -4.81 -17.90
May-2008 6.40 1.60 -2.39 -0.83 -3.29 2.77 -3.51 -13.3Q
Jun-2008 5.87 1.47 10.50 12.12 58.00 2.08 9.83 45.53
Jul-2008 6.09 1.52 20.62 22.45 124.84 1.96 20.10 108.04

Referencias:

(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx

(B):(A)/12x3

( C): Calculadas en base a la evolucion del T€dmbio, extraida de la pagina web del Institgoidhal de Estadistica (INE)
(D):((1+ (B)/100 )x(1+(C)/1061)x 100

(E)(((1+(D)/100)"(12/3)) - X)100

( F): Calculadas en base a la evolucion del ind&®recios al Consumo (IPC) extraida de la pagéiadel Instituto Nacional de
Estadistica (INE)

(G):((1+ (D)/100 )/(1+(F)/1061)x 100
(H): (((1+(G)/100)"(12/3)) - K)100

Tasas de Interés Activas en USD
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL
PARA CREDITOS A 90 DIAS EN DOLARES AMERICANOS
SECTOR COMERCIO Y SERVICIOS

(A) (B) (C) (D) (E) (F) (G) (H)
Tasa Tasa Tasa Real | Tasa Real
Mes Nominal T rirLaei?r al Deyaluacién Trimestral Zgﬁﬁlggﬁg Ir}flacién Trirr_\estral A_nual
Anual en USD Trimestral equivalente en UYU Trimestral | equivalente | equivalente
en USD en UYU en UYU en UYU
% % % % % % % %

Jan-1998 12.07 3.02 2.40 5.49 23.85 1.59 3.84 16.27
Feb-1998 11.98 2.99 2.13 5.19 22.44 1.57 3.56 15.03
Mar-1998 12.19 3.05 2.15 5.26 22.76 2.14 3.06 12.80
Apr-1998 12.30 3.08 2.25 5.40 23.39 2.81 2.51 10.43
May-1998 12.09 3.02 3.46 6.59 29.06 3.04 3.45 14.51
Jun-1998 11.85 2.96 1.58 4.59 19.65 2.74 1.80 7.40
Jul-1998 11.66 2.92 1.40 4.35 18.58 2.15 2.15 8.90
Aug-1998 12.19 3.05 0.22 3.27 13.75 1.68 1.57 6.41
Sep-1998 11.93 2.98 1.78 4.81 20.69 1.11 3.66 15.47
Oct-1998 12.05 3.01 2.66 5.75 25.07 1.07 4.63 19.85
Nov-1998 12.23 3.06 2.15 5.28 22.84 0.92 431 18.40
Dec-1998 12.03 3.01 2.55 5.64 2452 1.05 454 19.43
Jan-1999 12.17 3.04 1.55 4.64 19.89 1.26 3.34 14.04
Feb-1999 11.94 2.99 1.97 5.02 21.63 1.24 3.73 15.78
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Mar-1999 12.00 3.00 2.53 5.60 24.37 1.09 4.47 19.10
Apr-1999 12.27 3.07 3.28 6.45 28.38 0.61 5.80 25.30
May-1999 11.91 2.98 4.22 7.32 32.66 0.82 6.45 28.38
Jun-1999 11.83 2.96 2.55 5.58 24.25 0.78 4.76 20.44
Jul-1999 12.02 3.00 0.67 3.70 15.64 0.72 2.96 12.36
Aug-1999 12.09 3.02 -1.00 1.99 8.22 0.35 1.64 6.71
Sep-1999 12.19 3.05 -0.43 2.61 10.83 1.19 1.40 571
Oct-1999 12.09 3.02 0.80 3.85 16.30 1.24 2.57 10.69
Nov-1999 12.38 3.10 1.80 4.95 21.33 1.58 3.32 13.94
Dec-1999 12.08 3.02 1.94 5.02 21.63 1.34 3.63 15.34
Jan-2000 12.23 3.06 1.87 4.99 21.49 1.40 3.54 14.94
Feb-2000 12.34 3.09 2.08 5.23 22.63 1.52 3.66 15.46
Mar-2000 12.26 3.07 2.20 5.33 23.08 1.40 3.88 16.43
Apr-2000 12.55 3.14 2.87 6.10 26.72 1.34 4.70 20.149
May-2000 12.86 3.21 2.90 6.21 27.26 1.40 4.74 20.36
Jun-2000 12.83 3.21 1.24 4.49 19.19 1.29 3.15 13.22
Jul-2000 12.69 3.17 1.14 4.35 18.58 1.61 2.70 11.25
Aug-2000 12.93 3.23 0.41 3.65 15.44 1.13 2.50 10.38
Sep-2000 12.83 3.21 2.12 5.40 23.41 0.93 4.43 18.93
Oct-2000 12.81 3.20 1.37 4.62 19.80 0.57 4.03 17.11
Nov-2000 12.73 3.18 1.74 4.98 21.46 0.81 4.13 17.58
Dec-2000 12.50 3.12 2.56 5.76 25.12 1.00 4.72 20.24
Jan-2001 12.46 3.11 3.15 6.36 27.98 1.48 4.81 20.64
Feb-2001 12.37 3.09 4.16 7.38 32.97 1.83 5.45 23.67
Mar-2001 11.97 2.99 7.12 10.33 48.16 1.00 9.23 42.37
Apr-2001 12.01 3.00 1.82 4.87 20.97 1.07 3.77 15.93
May-2001 11.71 2.93 2.89 5.90 25.79 0.15 5.75 25.04
Jun-2001 11.58 2.90 -0.24 2.65 11.01 0.90 1.73 7.09
Jul-2001 11.97 2.99 6.89 10.08 46.86 0.29 9.77 45.17
Aug-2001 11.68 2.92 2.33 5.32 23.03 0.66 4.63 19.84
Sep-2001 11.30 2.82 7.74 10.78 50.63 0.64 10.08 46.83
Oct-2001 10.90 2.72 1.90 4.68 20.07 1.25 3.39 14.2§
Nov-2001 10.72 2.68 8.36 11.27 53.29 1.84 9.26 42.50
Dec-2001 10.09 2.52 5.90 8.57 38.96 2.44 5.98 26.17
Jan-2002 10.45 2.61 15.63 18.65 98.19 3.19 14.98 74.79
Feb-2002 10.37 2.59 10.42 13.29 64.71 3.72 9.22 42.3(
Mar-2002 10.38 2.59 18.32 21.39 117.12 4.64 16.01 81.11
Apr-2002 10.66 2.66 51.15 55.17 479.78 7.99 43.70 326.39
May-2002 11.39 2.85 73.91 78.86 923.47 12.94 58.37 529.70
Jun-2002 11.99 3.00 45.88 50.25 409.65 14.43 31.30 197.22
Jul-2002 12.77 3.19 7.86 11.30 53.45 10.18 1.02 4.12
Aug-2002 13.61 3.40 -5.04 -1.81 -7.04 4.56 -6.09 -22.23
Sep-2002 13.16 3.29 0.74 4.06 17.24 2.67 1.35 5.50
Oct-2002 13.34 3.34 4.92 8.42 38.16 3.59 4.66 19.97
Nov-2002 13.61 3.40 421 7.75 34.80 4.55 3.06 12.84
Dec-2002 13.44 3.36 6.29 9.86 45.67 453 5.10 22.00
Jan-2003 13.94 3.49 3.63 7.24 32.27 3.59 3.53 14.87
Feb-2003 12.42 3.10 -2.23 0.81 3.26 2.58 -1.73 -6.75
Mar-2003 12.73 3.18 -6.54 -3.56 -1351 1.49 -4.98 -18.48
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Apr-2003 11.88 2.97 -6.77 -4.00 -15.06 1.04 -4.98 -18.49
May-2003 11.35 2.84 -0.13 271 11.28 1.83 0.86 3.49
Jun-2003 10.61 2.65 3.74 6.49 28.60 2.48 3.91 16.59
Jul-2003 11.06 2.77 3.98 6.85 30.35 2.51 4.24 18.06
Aug-2003 10.83 2.71 3.92 6.73 29.77 1.49 5.16 22.30
Sep-2003 10.87 2.72 4.60 7.44 33.27 1.35 6.02 26.33
Oct-2003 10.16 2.54 3.17 5.80 25.28 3.02 2.69 11.21
Nov-2003 9.18 2.30 1.90 4.24 18.07 2.87 1.33 5.43
Dec-2003 9.22 2.30 1.16 3.49 14.71 2.82 0.66 2.65
Jan-2004 10.21 2.55 1.11 3.69 15.58 1.86 1.80 7.38
Feb-2004 9.48 2.37 0.75 3.13 13.14 2.90 0.23 0.90
Mar-2004 9.12 2.28 0.07 2.35 9.73 2.63 -0.27 -1.07
Apr-2004 9.11 2.28 -1.01 1.24 5.07 2.40 -1.13 -4.43
May-2004 7.40 1.85 -3.00 -1.20 -4.73 2.54 -3.65 -13.83
Jun-2004 8.31 2.08 -7.72 -5.80 -21.26 2.48 -8.08 -28.61
Jul-2004 7.98 2.00 -8.49 -6.67 -24.12 1.12 -7.70 -27.43
Aug-2004 8.01 2.00 -7.15 -5.29 -19.56 -0.32 -4.99 -18.51
Sep-2004 7.89 1.97 -3.58 -1.68 -6.54 -0.50 -1.18 -4.63
Oct-2004 8.35 2.09 -8.39 -6.48 -23.50 0.20 -6.67 -24.12
Nov-2004 7.89 1.97 -4.86 -2.99 -11.42 0.46 -3.43 -13.03
Dec-2004 8.05 2.01 -3.33 -1.39 -5.44 0.80 -2.17 -8.41
Jan-2005 8.20 2.05 1.62 3.70 15.66 1.46 2.22 9.16
Feb-2005 8.22 2.05 -5.54 -3.60 -13.65 1.48 -5.01 -18.58
Mar-2005 7.71 1.93 -3.72 -1.87 -7.26 1.32 -3.14 -11.99
Apr-2005 8.31 2.08 -2.19 -0.16 -0.64 1.58 -1.71 -6.67
May-2005 8.33 2.08 0.83 2.93 12.26 1.77 1.14 4.64
Jun-2005 7.64 1.91 -2.64 -0.79 -3.11 2.29 -3.01 -11.5Q
Jul-2005 8.03 2.01 -5.06 -3.15 -12.02 131 -4.40 -16.48
Aug-2005 8.20 2.05 -3.26 -1.28 -5.01 0.98 -2.23 -8.63
Sep-2005 8.32 2.08 0.92 3.02 12.63 0.41 2.60 10.79
Oct-2005 8.20 2.05 3.82 5.95 26.01 1.47 4.42 18.88
Nov-2005 8.40 2.10 3.41 5.59 24.29 2.26 3.25 13.64
Dec-2005 8.49 2.12 0.12 2.25 9.30 2.37 -0.12 -0.46
Jan-2006 8.60 2.15 -0.99 1.14 4.63 1.52 -0.37 -1.48
Feb-2006 7.89 1.97 -2.06 -0.13 -0.52 1.48 -1.58 -6.19
Mar-2006 8.86 2.22 -1.37 0.82 3.32 1.48 -0.65 -2.56
Apr-2006 8.74 2.18 0.25 2.44 10.13 1.81 0.62 2.50
May-2006 8.79 2.20 0.84 3.06 12.81 1.97 1.07 4.33
Jun-2006 9.06 2.27 0.17 2.44 10.11 2.19 0.24 0.96
Jul-2006 8.66 2.16 -0.67 1.48 6.06 1.13 0.35 1.41
Aug-2006 9.42 2.36 1.71 411 17.48 0.37 3.72 15.75
Sep-2006 9.21 2.30 2.34 4.70 20.17 0.21 4.48 19.17
Oct-2006 9.26 2.32 1.64 3.99 16.94 2.19 1.76 7.23
Nov-2006 9.35 2.34 0.08 2.42 10.04 2.78 -0.35 -1.38
Dec-2006 9.02 2.26 -1.47 0.75 3.03 3.31 -2.48 -9.57
Jan-2007 9.39 2.35 -0.99 1.33 5.44 2.75 -1.38 -5.42
Feb-2007 9.11 2.28 -1.52 0.72 2.93 291 -2.12 -8.22
Mar-2007 8.90 2.22 -0.58 1.63 6.68 2.13 -0.49 -1.94
Apr-2007 8.66 2.16 -1.21 0.93 3.77 1.73 -0.79 -3.11
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May-2007 9.12 2.28 -1.75 0.49 1.98 271 -2.16 -8.36
Jun-2007 9.05 2.26 -3.42 -1.24 -4.86 2.99 -4.11 -15.45
Jul-2007 7.55 1.89 -7.05 -5.29 -19.55 1.92 -7.08 -25.44
Aug-2007 7.92 1.98 -7.17 -5.33 -19.67 -0.05 -5.29 -19.53
Sep-2007 7.89 1.97 -6.92 -5.08 -18.84 -0.16 -4.94 -18.33
Oct-2007 7.57 1.89 -4.56 -2.76 -10.58 0.85 -3.58 -13.54
Nov-2007 7.03 1.76 -4.78 -3.11 -11.87 2.01 -5.02 -18.61
Dec-2007 7.34 1.84 -5.45 -3.71 -14.05 2.86 -6.39 -23.22
Jan-2008 6.97 1.74 -5.06 -3.41 -12.95 241 -5.68 -20.85
Feb-2008 6.40 1.60 -5.21 -3.70 -13.98 2.36 -5.92 -21.65
Mar-2008 6.45 1.61 -4.54 -3.00 -11.48 2.50 -5.37 -19.81
Apr-2008 6.17 1.54 -3.73 -2.24 -8.67 2.62 -4.74 -17.66
May-2008 6.54 1.63 -2.39 -0.80 -3.16 2.77 -3.47 -13.18
Jun-2008 6.35 1.59 10.50 12.25 58.76 2.08 9.97 46.23
Jul-2008 6.41 1.60 20.62 22.55 125.56 1.96 20.19 108.7

Referencias:

(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx

(B):(A)/12x3

( C): Calculadas en base a la evolucion del T€dmbio, extraida de la pagina web del Institigoidhal de Estadistica (INE)

(D):((1+ (B)/100 )x(1+(C)/1001)x 100

(E):(((1+(D)/100)"(12/3)) - X)100

( F): Calculadas en base a la evolucion del inde®recios al Consumo (IPC) extraida de la pagéiadel Instituto Nacional de
Estadistica (INE)

(G):((1+ (D)/100 )/ (1+(F)/1001)x 100

(H): (((1+(G)/100)~(12/3)) - X)100

Tasas de Interés Activas en USD
Periodo: Enero 1998 - Julio 2008

CALCULO DE TASAS DE INTERES REAL

PARA CREDITOS A 90 DIAS EN DOLARES AMERICANOS

SECTOR INDUSTRIA MANUFACTURERA

(A) (B) (C) (D) (E) (F) (G) (H)
Tasa Tasa Tasa Real | Tasa Real
Mes Nominal Tri;zz?ral Devaluaciéon| Trimestral Zalsjf\‘/gre]ﬂtael Inflacién Trimestral Anual
Anual en en USD Trimestral equivalente % n UYU Trimestral | equivalente | equivalente
USD en UYU en UYU en UYU
% % % % % % % %
Jan-1998 10.12 2.53 2.40 5.00 21.53 1.59 3.35 14.09
Feb-1998 10.31 2.58 2.13 4,77 20.47 1.57 3.14 13.18
Mar-1998 12.05 3.01 2.15 5.22 22.59 2.14 3.02 12.65
Apr-1998 9.96 2.49 2.25 4.80 20.61 2.81 1.93 7.94
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May-1998 9.63 2.41 3.46 5.95 26.01 3.04 2.83 11.80
Jun-1998 9.57 2.39 1.58 4.01 17.02 2.74 1.24 5.04

Jul-1998 9.91 2.48 1.40 3.091 16.56 2.15 1.72 7.05

Aug-1998 10.00 2.50 0.22 2.73 11.36 1.68 1.03 4.17

Sep-1998 9.74 2.44 1.78 4.26 18.15 1.11 3.11 13.04
Oct-1998 9.76 2.44 2.66 5.16 22.31 1.07 4.05 17.21
Nov-1998 9.90 2.48 2.15 4.68 20.09 0.92 3.73 15.76
Dec-1998 9.68 2.42 2.55 5.03 21.71 1.05 3.94 16.73
Jan-1999 10.13 2.53 1.55 4.12 17.54 1.26 2.83 11.80
Feb-1999 10.02 2.50 1.97 4.53 19.37 1.24 3.25 13.63
Mar-1999 9.91 2.48 2.53 5.07 21.87 1.09 3.94 16.71
Apr-1999 9.41 2.35 3.28 5.71 24.85 0.61 5.07 21.85
May-1999 9.56 2.39 4.22 6.71 29.65 0.82 5.84 25.47
Jun-1999 9.85 2.46 2.55 5.07 21.88 0.78 4.26 18.15
Jul-1999 9.87 2.47 0.67 3.16 13.24 0.72 2.42 10.04
Aug-1999 10.20 2.55 -1.00 1.53 6.25 0.35 1.17 4.77

Sep-1999 9.89 2.47 -0.43 2.03 8.39 1.19 0.83 3.38

Oct-1999 10.17 2.54 0.80 3.36 14.14 1.24 2.09 8.64

Nov-1999 10.11 2.53 1.80 4.37 18.68 1.58 2.75 11.45
Dec-1999 | 10.39 2.60 1.94 4.58 19.64 1.34 3.20 13.45
Jan-2000 10.47 2.62 1.87 4.54 19.43 1.40 3.10 12.99
Feb-2000 10.23 2.56 2.08 4.69 20.14 1.52 3.13 13.11
Mar-2000 10.59 2.65 2.20 4.90 21.10 1.40 3.46 14.55
Apr-2000 10.68 2.67 2.87 5.62 24.44 1.34 4.22 18.00
May-2000 11.16 2.79 2.90 5.78 25.18 1.40 4.31 18.40
Jun-2000 11.76 2.94 1.24 4.22 17.97 1.29 2.89 12.05
Jul-2000 11.72 2.93 1.14 4.11 17.47 1.61 2.46 10.21
Aug-2000 11.74 2.93 0.41 3.36 14.11 1.13 2.20 9.11

Sep-2000 | 11.75 2.94 2.12 5.12 22.12 0.93 4.16 17.69
Oct-2000 11.71 2.93 1.37 4.34 18.53 0.57 3.75 15.88
Nov-2000 | 11.71 2.93 1.74 4.72 20.27 0.81 3.88 16.43
Dec-2000 | 11.49 2.87 2.56 5.51 23.91 1.00 4.46 19.09
Jan-2001 11.04 2.76 3.15 6.00 26.23 1.48 4.45 19.01
Feb-2001 10.92 2.73 4.16 7.00 31.10 1.83 5.08 21.94
Mar-2001 10.92 2.73 7.12 10.05 46.66 1.00 8.96 40.93
Apr-2001 10.45 2.61 1.82 4.48 19.15 1.07 3.37 14.18
May-2001 10.26 2.57 2.89 5.53 24.03 0.15 5.37 23.29
Jun-2001 10.68 2.67 -0.24 2.42 10.03 0.90 1.50 6.15

Jul-2001 9.94 2.48 6.89 9.54 43.98 0.29 9.22 42.32
Aug-2001 9.95 2.49 2.33 4.87 20.97 0.66 4.19 17.84
Sep-2001 9.61 2.40 7.74 10.33 48.17 0.64 9.63 44.43
Oct-2001 9.12 2.28 1.90 4.23 18.01 1.25 2.94 12.29
Nov-2001 8.53 2.13 8.36 10.68 50.05 1.84 8.68 39.49
Dec-2001 8.37 2.09 5.90 8.12 36.64 2.44 5.54 24.07
Jan-2002 8.45 2.11 15.63 18.07 94.36 3.19 14.42 71.40
Feb-2002 8.70 2.17 10.42 12.82 62.03 3.72 8.77 39.98
Mar-2002 8.86 2.21 18.32 20.94 113.93 4.64 15.58 78.44
Apr-2002 9.44 2.36 51.15 54.71 472.90 7.99 43.27 321.33
May-2002 10.86 2.71 73.91 78.63 918.18 12.94 58.17 525.85
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Jun-2002 11.57 2.89 45.88 50.10 407.57 14.43 31.17 196.01
Jul-2002 12.37 3.09 7.86 11.19 52.86 10.18 0.92 3.72
Aug-2002 11.70 2.92 -5.04 -2.26 -8.75 4.56 -6.53 -23.66
Sep-2002 | 12.46 3.12 0.74 3.88 16.44 2.67 1.17 4.78
Oct-2002 12.17 3.04 4.92 8.11 36.61 3.59 4.36 18.62
Nov-2002 11.73 2.93 4.21 7.26 32.37 4.55 2.60 10.80
Dec-2002 | 11.59 2.90 6.29 9.37 43.07 4.53 4.63 19.83
Jan-2003 11.78 2.95 3.63 6.68 29.53 3.59 2.99 12.49
Feb-2003 11.49 2.87 -2.23 0.58 2.34 2.58 -1.95 -7.59
Mar-2003 12.09 3.02 -6.54 -3.71 -14.05 1.49 -5.13 -18.98
Apr-2003 11.86 2.97 -6.77 -4.00 -15.08 1.04 -4.99 -18.50
May-2003 10.98 2.75 -0.13 2.62 10.88 1.83 0.77 3.12
Jun-2003 10.79 2.70 3.74 6.54 28.83 2.48 3.96 16.80
Jul-2003 8.98 2.24 3.98 6.31 27.73 2.51 3.71 15.68
Aug-2003 10.12 2.53 3.92 6.55 28.87 1.49 4.98 21.46
Sep-2003 7.96 1.99 4.60 6.69 29.55 1.35 5.27 22.80
Oct-2003 9.73 2.43 3.17 5.68 24.75 3.02 2.58 10.75
Nov-2003 9.27 2.32 1.90 4.26 18.18 2.87 1.35 5.53
Dec-2003 8.00 2.00 1.16 3.18 13.36 2.82 0.36 1.44
Jan-2004 8.20 2.05 1.11 3.18 13.32 1.86 1.29 5.28
Feb-2004 7.56 1.89 0.75 2.65 11.03 2.90 -0.24 -0.97
Mar-2004 8.48 2.12 0.07 2.19 9.05 2.63 -0.43 -1.69
Apr-2004 8.08 2.02 -1.01 0.99 4.02 2.40 -1.38 -5.39
May-2004 8.04 2.01 -3.00 -1.05 -4.13 2.54 -3.50 -13.28
Jun-2004 7.04 1.76 -7.72 -6.09 -22.24 2.48 -8.37 -29.50
Jul-2004 7.29 1.82 -8.49 -6.83 -24.63 1.12 -7.86 -27.92
Aug-2004 7.02 1.76 -7.15 -5.52 -20.33 -0.32 -5.22 -19.30
Sep-2004 7.30 1.83 -3.58 -1.82 -7.08 -0.50 -1.32 -5.18
Oct-2004 6.92 1.73 -8.39 -6.81 -24.57 0.20 -6.99 -25.18
Nov-2004 6.98 1.74 -4.86 -3.20 -12.21 0.46 -3.65 -13.81
Dec-2004 6.97 1.74 -3.33 -1.65 -6.44 0.80 -2.43 -9.38
Jan-2005 6.88 1.72 1.62 3.37 14.18 1.46 1.89 7.76
Feb-2005 6.74 1.68 -5.54 -3.95 -14.90 1.48 -5.35 -19.76
Mar-2005 6.97 1.74 -3.72 -2.04 -7.93 1.32 -3.32 -12.63
Apr-2005 7.05 1.76 -2.19 -0.47 -1.87 1.58 -2.02 -7.82
May-2005 6.98 1.74 0.83 2.59 10.78 1.77 0.81 3.26
Jun-2005 6.73 1.68 -2.64 -1.01 -3.96 2.29 -3.22 -12.28
Jul-2005 7.22 1.80 -5.06 -3.34 -12.72 1.31 -4.59 -17.14
Aug-2005 7.03 1.76 -3.26 -1.56 -6.10 0.98 -2.51 -9.67
Sep-2005 6.81 1.70 0.92 2.64 10.98 0.41 2.22 9.16
Oct-2005 6.83 1.71 3.82 5.60 24.33 1.47 4.07 17.30
Nov-2005 6.58 1.64 3.41 5.11 22.08 2.26 2.79 11.62
Dec-2005 7.01 1.75 0.12 1.88 7.73 2.37 -0.48 -1.90
Jan-2006 8.16 2.04 -0.99 1.03 4.17 1.52 -0.48 -1.91
Feb-2006 8.41 2.10 -2.06 0.00 -0.02 1.48 -1.46 -5.71
Mar-2006 8.05 2.01 -1.37 0.62 2.51 1.48 -0.84 -3.33
Apr-2006 8.60 2.15 0.25 2.41 9.97 1.81 0.59 2.36
May-2006 8.49 2.12 0.84 2.98 12.48 1.97 0.99 4.03
Jun-2006 8.86 2.22 0.17 2.39 9.90 2.19 0.19 0.76
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Jul-2006 9.04 2.26 -0.67 1.58 6.47 1.13 0.45 1.80
Aug-2006 8.82 2.21 1.71 3.96 16.79 0.37 3.57 15.07
Sep-2006 8.73 2.18 2.34 4.58 19.61 0.21 4.36 18.61
Oct-2006 8.71 2.18 1.64 3.85 16.30 2.19 1.62 6.65
Nov-2006 8.35 2.09 0.08 2.17 8.98 2.78 -0.59 -2.34
Dec-2006 8.09 2.02 -1.47 0.52 2.10 3.31 -2.70 -10.38
Jan-2007 8.75 2.19 -0.99 1.18 4.79 2.75 -1.54 -6.00
Feb-2007 8.34 2.08 -1.52 0.53 2.16 2.91 -2.31 -8.91
Mar-2007 8.35 2.09 -0.58 1.49 6.11 2.13 -0.62 -2.46
Apr-2007 8.67 2.17 -1.21 0.93 3.78 1.73 -0.78 -3.09
May-2007 8.57 2.14 -1.75 0.36 1.43 2.71 -2.29 -8.85
Jun-2007 8.15 2.04 -3.42 -1.46 -5.70 2.99 -4.32 -16.20
Jul-2007 7.06 1.76 -7.05 -5.41 -19.94 1.92 -7.19 -25.79
Aug-2007 6.70 1.67 -7.17 -5.61 -20.63 -0.05 -5.57 -20.49
Sep-2007 6.79 1.70 -6.92 -5.34 -19.70 -0.16 -5.19 -19.20
Oct-2007 6.80 1.70 -4.56 -2.94 -11.26 0.85 -3.76 -14.22
Nov-2007 6.34 1.59 -4.78 -3.27 -12.47 2.01 -5.18 -19.16
Dec-2007 6.41 1.60 -5.45 -3.93 -14.83 2.86 -6.61 -23.92
Jan-2008 5.94 1.49 -5.06 -3.65 -13.83 2.41 -5.91 -21.64
Feb-2008 5.80 1.45 -5.21 -3.84 -14.49 2.36 -6.06 -22.12
Mar-2008 5.43 1.36 -4.54 -3.24 -12.36 2.50 -5.61 -20.61
Apr-2008 5.17 1.29 -3.73 -2.48 -9.57 2.62 -4.97 -18.46
May-2008 5.64 141 -2.39 -1.02 -4.01 2.77 -3.69 -13.95
Jun-2008 5.37 1.34 10.50 11.98 57.24 2.08 9.70 44.82
Jul-2008 5.54 1.38 20.62 22.29 123.62 1.96 19.94 106.92

Referencias:

(A): Extraidas de la pagina web del BCU. Ver angx

(B):(A)/12x3

( C): Calculadas en base a la evolucién del Tp&dmbio, extraida de la pagina web del Institidoidhal de Estadistica (INE)
(D):((1+ (B)/100 )x(1+(C)/1061)x 100

(E)(((1+(D)/100)"(12/3)) - X)100

(F): Calculadas en base a la evolucién del inde&®recios al Consumo (IPC) extraida de la pag@iadel Instituto Nacional de
Estadistica (INE)

(G):((1+ (D)/100 )/(1+(F)/1001)x 100
(H): (((1+(G)/100)~(12/3)) - K)100
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