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-  En diciembre de 2021, el endeudamiento financiero de la industria
ascendié a USD 2.233 millones, aumentando 3,4% respecto a junio de
2021.

- Se estima que el pasivo financiero representara el 34% del PIB industrial al
cierre del 2021, situdndose cinco puntos porcentuales por debajo del
registrado en 2020. Esta disminucién se explica por el aumento de la
produccion.

- En comparaciéon con diciembre de 2020, el endeudamiento registré un
leve incremento (2,8%). En este sentido, los pasivos con el sistema
bancario aumentaron 4%, mientras que el correspondiente al mercado de
valores registré una baja del 17%.

- En relacion a la tasa de morosidad, la misma ascendié al 0,6% del total de
saldos de créditos del sector del sistema bancario, disminuyendo
significativamente en 2021.

- En el segundo semestre de 2021, la tasa de interés en dolares promedio
cobrada por las instituciones bancarias se ubicé en 2,8%, llegando a
minimos historicos, mientras que la tasa en délares promedio que se pagdo
por el endeudamiento a través del mercado de valores se situé en 4,7%.

- Enlo que respecta a las nuevas emisiones de obligaciones negociables, en
el segundo semestre de 2021 se tomaron préstamos por USD 10 millones
a través de ese canal financiero por parte del sector industrial.

1 Director: Cr. Mag. Sebastian Pérez. Equipo técnico: Ec. Mag. Valeria Cantera, Ec. Mag. Isabel Fleitas.
Secretaria: Sra. Nuria Juvé.
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1. Evolucion del endeudamiento industrial en el 2° semestre de 20212
En el segundo semestre del afio, el endeudamiento financiero de la industria ascendié
a USD 2.233 millones, siendo el 93,8% correspondiente al crédito con el sistema

bancario y el restante 6,2% al endeudamiento en el mercado de valores.

Cuadro 1.1 - Endeudamiento industrial por semestre

Particinacion del
Millones de USD ar lCIpac|9n e
endeudamiento

Semestre

Endeudamiento . Mercado de
industrial Bancario valores
Dic-11 1.957 96,8% 3,2%
Jun-12 2.037 96,3% 3,7%
Dic-12 2.185 96,0% 4,0%
Jun-13 2.375 96,1% 3,9%
Dic-13 2.345 95,9% 4,1%
Jun-14 2.343 96,1% 3,9%
Dic-14 2.175 95,1% 4,9%
Jun-15 2.275 95,8% 4,2%
Dic-15 2.377 95,7% 4,3%
Jun-16 2.383 95,6% 4,4%
Dic-16 2.354 96,3% 3,7%
Jun-17 2.263 96,3% 3,7%
Dic-17 2.159 96,2% 3,8%
Jun-18 2.281 93,2% 6,8%
Dic-18 2.408 93,5% 6,5%
Jun-19 2.249 92,8% 7,2%
Dic-19 2.177 92,4% 7,6%
Jun-20 2.249 92,5% 7,5%
Dic-20 2.172 92,4% 7,6%
Jun-21 2.160 92,7% 7,3%
Dic-21 2.233 93,8% 6,2%

Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base a BCU y BVM

Se estima que el pasivo financiero representara el 34% del PIB industrial al cierre del
2021, situandose cinco puntos porcentuales por debajo del registrado en 2020 y
volviendo a promedios histéricos de los ultimos afios. Esta caida se explica por el
aumento de la produccién.

2 Cuando en este informe se hace mencion al endeudamiento, se incluye Unicamente los pasivos bancarios y
las deudas financieras contraidas a través de la emisién de obligaciones negociables.
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Grdfico 1.1 - Participacion del endeudamiento financiero industrial3
(% PIB industrial)
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Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos en base a BCU y BVM

En diciembre de 2021, el endeudamiento del sector manufacturero aumentd 3,4%
respecto a junio de 2021. En comparacion con diciembre de 2020, el endeudamiento
también registré un incremento (2,8%). En este sentido, los pasivos con el sistema

bancario aumentaron 4%, mientras que el correspondiente al mercado de valores
registré una baja del 17%.

Grafico 1.2 - Evolucidn del endeudamiento industrial
(Millones de délares)
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Fuente: Direccion de Estudios Econédmicos en base a BCU y BVM

3 El endeudamiento anual se calculé como los saldos a diciembre de cada afio. Para el dltimo dato se
tomaron las proyecciones del PIB industrial para el afio 2020.
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En el 2021, los intereses pagados por el sector alcanzaron los USD 73 millones, de los
cuales USD 66 millones correspondieron a pagos realizados al sistema bancario.

En el segundo semestre de 2021, la tasa de interés en ddlares promedio cobrada por
las instituciones bancarias se ubico en 2,8%, llegando a minimos histéricos, mientras
que la tasa en délares promedio que se pagd por el endeudamiento a través del
mercado de valores se situ6 en 4,7%.

Grafico 1.3 - Evolucion del costo de financiamiento industrial segin fuente
(Medidas en doélares)
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Fuente: Direccién de Estudios Econémicos en base a BCU y BVM

2. Endeudamiento industrial con el sistema bancario

A diciembre de 2021, considerando Unicamente el sistema financiero bancario, la
industria manufacturera represent6 el 13,5% del crédito bruto total a residentes del
sector privado#. Este porcentaje disminuyd levemente respecto al registrado en el
segundo semestre del afo anterior. Por otra parte, se destaca que el sector servicios
concentrd el 15,9% del crédito bruto total a residentes del sector privado, seguido por
el sector agropecuario y comercio que concentraron el 15,4% y 14,2% del crédito bruto
total respectivamente.

4 Para este célculo se excluyeron los créditos al sector publico.
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Grafico 2.1 - Evolucion de la participaciéon de la industria en el endeudamiento del
sector privado con el sistema bancario
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Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base al BCU

En diciembre de 2021, el crédito del sistema financiero local a la industria alcanz6 los
USD 2.095 millones, representando la banca privada el 79% de los créditos totales con
el sistema bancario.

Cuadro 2.1. - Evolucion del endeudamiento bancario industrial
(Saldos de créditos brutos en millones de délares)

Semestre Banca publica Banca privada Deuda total
Total Total

Dic-14 606 29% 1.463 71% 2.069

Jun-15 645 30% 1.535 70% 2.179

Dic-15 635 28% 1.640 72% 2.275

Jun-16 614 27% 1.665 73% 2.279

Dic-16 599 26% 1.669 74% 2.268

Jun-17 553 25% 1.626 75% 2.180

Dic-17 593 29% 1.484 71% 2.077

Jun-18 545 26% 1.581 74% 2.126

Dic-18 532 24% 1.721 76% 2.253

Jun-19 519 25% 1.567 75% 2.087

Dic-19 451 22% 1.561 78% 2.012

Jun-20 449 22% 1.632 78% 2.081

Dic-20 441 22% 1.566 78% 2.007

Jun-21 453 23% 1.550 77% 2.002

Dic-21 443 21% 1.652 79% 2.095

Fuente: Direccién de Estudios Econémicos en base al BCU
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En lo que respecta a la moneda en la cual fueron tomados los créditos (grafico 2.2),
considerando los saldos a diciembre de 2021, el 83% fue nominado en moneda
extranjera y el restante 17% en moneda nacional. En el grafico 2.3 se puede apreciar la
evolucion que han seguido las tasas de interés que cobran las instituciones financieras
al sector industrial, desagregadas por tipo de moneda. En ambos casos se llego a
valores minimos en la comparacion histoérica.

Grafico 2.2 - Evolucion del endeudamiento industrial segiin moneda
(Saldos de créditos brutos en millones de délares)
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Fuente: Direccion de Estudios Econdmicos en base al BCU
Grafico 2.3 - Tasa de interés activa
(Tasa efectiva cobrada el sector industrial)
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Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base al BCU
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A diciembre de 2021, la tasa activa en délares promedio correspondiente a los
préstamos concedidos al sector industrial se ubico en 2,5%, a la vez que, en moneda
nacional, la tasa ascendio6 al 10,4%.

Grafico 2.4 - Tasa de interés activa en moneda extranjera cobrada al sector industrial y
prima de riesgo>
(Medidas en doélares)
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Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base a BCU

La tasa Libor a 180 dias se ubico en 0,31%, por lo que se estim6 una prima de riesgo
de los bancos locales de 216 puntos basicos, disminuyendo respecto a junio de 2021,
mes en el cual se habia ubicado en 242 puntos basicos.

En relacion a la tasa de morosidad, la misma ascendié al 0,6% del total de saldos de
créditos del sector del sistema bancario, disminuyendo significativamente en 2021.
Debe tenerse en cuenta que excepcionalmente por la pandemia, el BCU autorizé a las
instituciones financieras a extender los plazos de vencimiento de los créditos a plazo
fijo o amortizables, por hasta 180 dias, tanto del pago de capital como de intereses,
sin modificaciones en la clasificacion contable de las operaciones, ni en la clasificacion
en categorias de riesgos de los deudores.

5 La prima de riesgo se calculé como el diferencial entre la tasa de interés activa en délares y la tasa Libor en
délares a 180 dias-
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Grafico 2.5 - Tasa de morosidad del sistema bancario
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Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base al BCU

Desagregando el endeudamiento por agrupacion industrial, a diciembre de 2021, el
47% del crédito bruto de la industria correspondié a la agrupacién Alimentos, Bebidas
y Tabaco, seguido por Quimicos y Plasticos (26%), Textil, Vestimenta y Cuero (8%),
Madera, Papel e Imprentas (7%) y Productos metdlicos, Maquinarias y Equipos, con una
participacion del 7%.

En comparacién a diciembre de 2020, Textil, Vestimenta y Cuero fue la agrupacién que
verificd el mayor crecimiento en su endeudamiento (28,8%), con una incidencia de 1,8
puntos porcentuales en la variacion del crédito del sector industrial. Por su parte, las
agrupaciones Quimicos y Plastico y Productos Metalicos, Maquinaria y Equipos
registraron aumentos del 16,7% y 9,4% respectivamente.

Las agrupaciones Metalicas bdasicas y Minerales no metdlicos, Alimentos, Bebidas vy
Tabaco y Madera, Papel e Imprentas verificaron caidas en sus pasivos financieros del
3,8%, 3,7% y 0,5% respectivamente.
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Gréfico 2.6 - Endeudamiento industrial por agrupacién sectorial
(Diciembre de 2021)
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Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base al BCU

Cuadro 2.3 - Endeudamiento bancario por agrupacién industrial
(En millones de délares)

Alimentos, Textil, VEGIIEN e Mletfilicas Prod'u.ctos
Semestre Bebidasy Vestimenta Papel e Qw'm I_COS ¥ .ba5|cas Y met.ahc?s, Otros Total
Tabaco e Imprentas Plasticos Mmera/ll.es no Maqum.amas y
metalicos Equipos

Dic-13 1.003 235 194 598 33 171 15 2.248

Jun-14 996 278 222 544 31 175 5 2.251

Dic-14 880 228 197 549 32 179 5 2.069

Jun-15 971 228 172 597 35 173 3 2.179

Dic-15 1.105 194 209 571 33 161 3 2.275

Jun-16 1.038 213 205 571 35 213 3 2.279

Dic-16 1.099 198 178 550 34 206 3 2.268

Jun-17 989 208 184 556 37 204 2 2.180

Dic-17 970 152 176 536 39 202 2 2.077

Jun-18 1.009 152 145 566 55 199 2 2.126

Dic-18 1.092 206 140 567 54 193 2 2.253

Jun-19 1.073 171 79 518 67 178 1 2.087

Dic-19 1.072 124 96 520 79 120 1 2.012

Jun-20 1.127 147 122 471 86 127 1 2.082

Dic-20 1.013 128 151 460 119 134 4 2.007

Jun-21 988 174 149 428 109 145 10 2.003

Dic-21 975 165 150 537 114 146 9 2.096

Fuente: Direccion de Estudios Econdémicos en base al BCU
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Cuadro 2.4 - Saldos de créditos vencidos por agrupacién industrial
(En millones de délares)
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Total

Otros

) ) Metalicas Productos
Alimentos, Textil, Madera, e . . -
) ) Quimicos y basicas y metalicos,
Semestre Bebidasy Vestimenta Papel e , . .
Plasticos Minerales no  Maquinarias y
Tabaco y Cuero Imprentas - )
metalicos Equipos

Dic-13 2,9 0,8 18,0 9,2 0,1 1,7
Jun-14 9,2 1,3 19,3 10,1 0,1 2,8
Dic-14 7,6 21,3 22,1 1,5 0,2 2,5
Jun-15 43,8 23,1 21,2 1,4 0,3 2,4
Dic-15 33,5 22,2 8,8 0,8 1,2 1,9
Jun-16 50,4 22,1 7,4 13,1 1,7 3,7
Dic-16 59,5 14,9 4,2 2,2 1,6 4,7
Jun-17 58,3 1,5 8,5 2,0 1,4 4,2
Dic-17 64,3 4,6 5,9 1,7 1,0 3,4
Jun-18 60,9 5,7 5,0 1,8 0,6 6,2
Dic-18 26,7 4,1 3,9 1,9 0,7 5,0
Jun-19 13,1 3,5 1,5 6,5 0,6 6,4
Dic-19 28,9 2,0 1,1 12,9 1,3 4,0
Jun-20 36,5 1,6 0,8 4,2 5,1 6,1
Dic-20 42,3 1,6 3,5 1,4 5,2 5,1
Jun-21 37,0 0,5 4,5 1,2 0,8 5,1
Dic-21 6,3 0,2 3,9 0,6 0,7 1,8

Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base al BCU

3. Endeudamiento industrial en el mercado de valores

0,0 32,7
0,0 42,9
0,0 55,2
0,0 92,1
0,0 68,4
0,2 98,6
0,2 87,4
0,2 76,1
0,3 81,1
0,1 80,3
0,1 42,4
0,1 31,7
0,0 50,3
0,0 54,4
0,0 59,2
0,0 49,1
0,0 13,5

En diciembre de 2021, el endeudamiento industrial a través de la captacién de ahorro

publico alcanzé USD 137 millones, verificando una reduccidén en relacién a los

semestres anteriores y representando el 2,1% del PIB industrial.

Grafico 3.1 - Endeudamiento industrial en el mercado de valores
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Fuente: Direccién de Estudios Econémicos en base a BCU y BVM
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Grafico 3.2 - Endeudamiento industrial en el mercado de valores por empresa
(Millones de délares)
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Fuente: Direccién de Estudios Econémicos en base a BCU y BVM

En este sentido, en lo que respecta a las nuevas emisiones de obligaciones negociables
durante el segundo semestre del afio, el volumen de emision alcanzé6 los USD 10
millones, igual monto que el registrado en el primer semestre de 2021.

Gréfico 3.3 - Emision de obligaciones negociables
(Millones de doélares)
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Fuente: Direccién de Estudios Econémicos en base a BCU y BVM
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La Unica agrupacidon que registré emisiones en el mercado de valores fue Alimentos,
Bebidas y Tabaco, por las obligaciones negociables que colocdé Conaprole. Las mismas
correspondieron a la serie 18 y 19 de Conahorro lll, a 39 y 60 meses de plazo
respectivamente, con un valor de emision que alcanzé los USD 5 millones cada una. La
serie 18 y 19 fueron emitidas en setiembre y diciembre de 2021. Para la serie 18 la
tasa de interés anual en dodlares es del 2% para la totalidad del plazo, mientras que
para la serie 19 la tasa de interés anual en délares es del 2% de diciembre 2021 a junio
2022 y del 3% de diciembre 2021 a diciembre 2026. En las dos series la inversion
minima correspondié a USD 1.000, actuando como agentes de distribucién el BROU, la
BVM vy el Banco Itad.

En el segundo semestre de 2021, los intereses pagados por el sector industrial en el
mercado de valores alcanzaron aproximadamente USD 3,2 millones, cayendo respecto
al semestre anterior (-7,6%).

Grafico 3.4 - Intereses pagados por el sector industrial en el mercado de valores
(Millones de délares)
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Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base a BCU y BVM
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Nota metodoldgica:
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La aproximacion al endeudamiento industrial se realiza a través de los saldos de créditos brutos del sistema
bancario local, asi como la informacion que surge del mercado de valores del Uruguay.

La informacion referente a los saldos de crédito bancarios del sector industrial se recopila mediante /a
informacion que publica el Banco Central del Uruguay (BCU). Cabe seralar que al no encontrarse en los
estados financieros auditados de las instituciones financieras los créditos castigados desagregadados por
sector, ni los préstamos garantizados con prenda de depdsitos, no es posible incorporarlos al andlisis del

endeudamiento industrial.

En lo que refiere al mercado de valores, se proceso la informacion del BCU y la Bolsa de Valores de
Montevideo referida a las emisiones de obligaciones negociables en el mercado local.

Para acceder a las series historicas y a la metodologia dirigirse a www.ciu.com.uy. Por cualquier duda o

consulta puede enviar un e-mail a dee@ciu.com.uy.
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4. Anexo estadistico

Cuadro 4.1 - Crédito bruto bancario de la agrupacién Alimentos, Bebidas y Tabaco
(Millones de doélares)

Descripcion dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21
Elaboracién de productos lacteos 258 256 222 179 187 200 195 190 190
Produccion, procesamiento y conservacion de carne y productos carni 257 246 270 293 331 341 350 344 287
Elaboracion de productos de molineria. Molinos arroceros. 150 174 148 170 144 157 90 97 136
Elaboracion de bebidas malteadas y de malta 40 54 59 48 39 47 42 36 60
Elaboracién de otros productos alimenticios n.c.p. 30 35 53 50 45 45 28 32 36
Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal 35 34 35 34 32 30 30 29 31
Elaboracién de productos de molineria. Molinos harineros 34 31 37 31 30 28 26 25 26
Elaboracion de productos de panaderia 31 29 39 38 37 39 38 39 41
Elaboracion de alimentos preparados para animales 26 26 24 24 26 25 23 24 26
Elaboracién y conservacion de frutas, legumbres y hortalizas 31 21 20 23 25 25 25 26 21
Elaboracién de bebidas no alcohélicas; produccién de aguas minerales 7 81 76 82 93 81 66 90
Elaboracion de azicar 6 7 7 7 7 7 8 7 8
Elaboracidn y conservacion de pescado y productos de pescado 3 3 3 3 4 3 3 5 6
Resto 62 87 94 97 83 87 74 68 17
Total 970 1.009 1.092 1.073 1.072 1.127 1.013 988 975
Fuente: Direccién de Estudios Econédmicos en base al BCU

7y . .z . .

Cuadro 4.2 - Crédito bruto bancario de la agrupacién Textil, Vestimenta y Cuero
(Millones de ddlares)

Descripcion dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21
Preparacion e hilatura de fibras textiles; tejedura de productos textiles 82 71 86 83 69 68 73 74 61
Curtido y adobo de cueros 41 55 86 59 34 59 34 65 52
Fabricacion de prendas de vestir, excepto prendas de piel 9 8 11 7 5 4 5 5 5
Acabado de productos textiles 9 8 12 12 9 8 7 22 20
Fabricacion de otros productos textiles n.c.p. 1 1 1 1 1 1 1 1 17
Fabricacion de tejidos y articulos de punto y ganchillo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resto 10 8 9 8 6 7 8 7 9
Total 152 152 206 171 124 147 128 174 165
Fuente: Direccién de Estudios Econdmicos en base al BCU

J O T . .z

Cuadro 4.3 - Crédito bruto bancario de la agrupacién Madera, Papel e Imprentas
(Millones de délares)

Descripcion dic-17  jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21
Fabricacion de pasta de madera, papel y carton 58 39 39 8 7 32 68 68 66
Aserrado y acepilladura de madera 41 38 34 31 51 57 47 46 41
Fabricacion de otros articulos de papel y cartén 24 18 18 2 1 1 1 2 4
Actividades de impresién 17 16 15 7 6 6 5 6
Fabricacién de papel y carton ondulado y de envases de papel y cartén 15 15 16 14 14 10 10 10 13
Fabricacion de hojas de madera para enchapado 5 5 5 4 2 1 3 1 6
Fabricaci6n de otros productos de madera 6 3 3 3 5 4 5 4 2
Resto 9 9 9 9 9 11 12 11 12
Total 176 145 140 79 96 122 151 149 150

Fuente: Direccion de Estudios Econédmicos en base al BCU

Camara de Industrias del Uruguay
Avda. Italia 6101 - 11500 - Montevideo / Uruguay
Tel: 2604 0464 - Fax: 2604 0501 - ciu@ciu.com.uy - www.ciu.com.uy




CAMARA DE INDUSTRIAS
DEL URUGUAY

Cuadro 4.4 - Crédito bruto bancario de la agrupacién Quimicos y Plasticos
(Millones de délares)

Descripcion dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21
Fabricacién de productos farmacéuticos, sustancias medicinales 251 243 248 209 225 215 215 188 204
Fabricacion de productos de plastico 75 80 81 78 76 69 65 59 62
Fabricacion de plaguicidas y otros productos de uso agropecuario 62 64 80 88 79 83 85 79 105
Fabricacién de productos de la refinacion del petréleo 31 46 27 14 14 1 1 1 30
Fabricacion de otros productos quimicos n.c.p. 25 33 25 32 31 23 25 25 30
Fabricacion de sustancias quimicas basicas, excepto abonos 22 25 27 24 23 21 20 20 17
Fabricacién de abonos y compuestos de nitrégeno 20 22 29 23 16 18 9 11 32
Fabricacion de pinturas, barnices y productos de revestimiento 16 20 17 18 18 15 10 17 17
Fabricacion de plasticos en formas primarias y de caucho sintético 17 17 17 17 15 14 13 12 12
Fabricacion de jabones y detergentes, preparados para limpiar y pulir 9 9 9 7 19 8 10 10 15
Resto 9 6 7 7 5 5 7 7 13
Total 536 566 567 518 520 47 460 428 537

Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base al BCU

Cuadro 4.5 - Crédito bruto bancario de la agrupaciéon Metdlicas basicas y Minerales no

metalicos
(Millones de délares)

Descripcion dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21
Fabricacion de cemento, cal y yeso 10 18 25 40 47 52 57 54 64
Industrias basicas de hierro y acero 10 12 10 11 11 9 10 9 8
Fabricacion de vidrio y productos de vidrio 7 11 7 7 7 6 6 4 4
Fabricacion de articulos de hormigdn, cemento y yeso 6 7 5 5 6 8 10 12 8
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos n.c.p. 1 1 1 1 5 6 32 25 24
Resto 6 6 6 5 5 4 4 5 5
Total 39 55 54 67 79 86 19 109 114

Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base al BCU

Cuadro 4.6 - Crédito bruto bancario de la agrupacién Productos metalicos,
maquinarias y Equipos
(Millones de doélares)

Descripcion dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21
Fabricacién de maquinaria agropecuaria y forestal 54 54 54 54 1 1 1 1 1
Fabricacién de aparatos de uso doméstico n.c.p. 12 12 12 6 6 3 3 1 2
Fabricacion de productos metalicos para uso estructural 11 12 9 9 10 1 12 14 18
Fabricacion de otros productos elaborados de metal n.c.p. 6 7 6 6 7 8 9 10 8
Fabricacién de instrumentos y aparatos para medir, ensayar, navegar \ 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
Resto 119 114 111 102 97 104 108 119 117
Total 202 199 193 178 120 127 134 145 146

Fuente: Direccion de Estudios Econémicos en base al BCU
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