BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

Minuta del COPOM del 15 de agosto de 2023

1. Andlisis del contexto econémico
La economia global

El entorno econémico estd pautado por la desaceleracién de la actividad en el segundo trimestre
debido al menor crecimiento de China, compensado por los datos positivos en las principales
economias del mundo. La inflacién continué su reduccién, favorecida por los menores costos de
abastecimiento y la estabilidad del precio de los commodities. Sin embargo, la convergencia al
objetivo se volvié mds lenta luego de un ligero repunte en el precio de las materias primas y la
indexacién parcial de los salarios. Una desaceleracién adicional de China, asi como |la
profundizacién del conflicto entre Ucrania y Rusia son elementos a continuar monitoreando.

En Estados Unidos, la Reserva Federal (FED) incrementd la tasa de referencia en 25 puntos basicos,
hasta ubicarla entre 5,25% y 5,5%. El mercado laboral robusto y la inflacién persistente hacen
posible que la FED defina una suba similar antes de fin de ano y que, posteriormente, mantenga la
tasa en niveles elevados durante un periodo prolongado.

Respecto a la regién, en Brasil los datos adelantados muestran un menor dinamismo de la
actividad en el corto plazo. No obstante, el pais presenta condiciones mds favorables en el mediano
plazo luego que se anuncié la meta de inflacién de 3% y se aprobé el nuevo marco fiscal. En
Argentina se espera un menor crecimiento de la economia y el contexto financiero contindia muy
delicado. El Gobierno mantiene las medidas orientadas a recomponer el stock de reservas, en un
escenario de incertidumbre en el mercado cambiario tras las elecciones primarias.

La economia local

En Uruguay, se espera que la actividad refleje el efecto de la sequia en la medicién del segundo
trimestre y tenga un repunte en el tercero, a partir de la reversion de ese shock y la puesta en
marcha de la segunda planta de UPM. El crecimiento de la demanda doméstica se ha visto
compensado por una caida de la demanda externa. Del lado de la oferta, los sectores productores
de bienes, en especial de origen agropecuario, exhibieron caidas en 2023, que se compensa con una
expansién de los sectores productores de servicios.

El mercado de trabajo mostré senales positivas. Los datos divulgados por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) exhiben que en el segundo trimestre del ano tanto la tasa de actividad como la de
empleo presentaron incrementos respecto al trimestre previo. En promedio, la tasa de empleo se
ubicé para el total del pais en 57,8% de la Poblacién en Edad de Trabajar (PET), 1,1% por encima
del mismo periodo del ano anterior; mientras que la tasa de desempleo se ubicé en 8,6% de la
Poblacién Econémicamente Activa (PEA).

2. El andlisis de la politica monetaria

Se valoraron los siguientes aspectos de la politica monetaria.
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La inflacién se redujo nuevamente en el ano cerrado a julio y contintia dentro del rango meta. La
inflacién headline (4,79%) se ubicé 4,8% por debajo de su registro el mismo mes del ano pasado y
en su nivel mas bajo de los dltimos 17 anos. Este descenso se ve en Frutas y verduras, debido a la
normalizacién de la oferta, y en los Administrados, como consecuencia de la baja en el precio de los
combustibles.

La inflacién subyacente se redujo de 5,15% a 3,99%, magnitud similar al indice de Precios del
Consumo (IPC), como resultado de la desaceleracion de los bienes transables (de 2,74% a 1,05%) y
de los no transables (de 8,10% a 7,57%). En el caso de los transables, se observaron caidas de
precios de todos sus componentes: Carnes y Pescados, Bienes manufacturados no comestibles,
Alimentos y Bebidas diversos, y Servicios transables. En los bienes no transables se desaceleran
principalmente las categorias Panes y cereales y Comidas y bebidas preparadas fuera del hogary, en
menor medida, Bienes y servicios diversos.

En julio, el promedio de los indicadores de expectativas de inflacién a 24 meses se mantuvo estable
en 7,10%. Se destaca la reduccion lenta pero continua en la inflacién esperada por los analistas y el
resultado de la encuesta de expectativas de empresarios, donde la mediana se mantuvo constante,
pero la media exhibe un descenso respecto a la medicion anterior. Las proyecciones para octubre
de 2023 ubican a la inflacién headline en 3,82% y a la inflacién subyacente en 3,55%, descenso que
estard pautado por el efecto del clima sobre el precio de los alimentos y por los resultados de la
ronda de negociacion salarial.

El BCU cumplié con el objetivo operativo establecido sobre la Tasa de Politica Monetaria (TPM), de
manera que la tasa a un dia del mercado de dinero operé en torno a 10,75%, a partir de la
reduccién resuelta por el Comité de Politica Monetaria (COPOM) el 6 de julio de 2023.

El stock neto de instrumentos de sintonia fina (ISF) se redujo en julio, promediando $ -3.703
millones (esterilizacién), mientras que en junio se ubicé en $ -6.999, en un contexto de mayor
demanda de Letras de Regulacion Monetaria (LRM). Los depésitos en Moneda Extranjera (ME) del
Sector No Financiero (SNF) se mantuvieron en torno a sus valores previos, al igual que la
conformacion del portafolio del Fondo de Ahorro Previsional segin monedas. Por su parte, los
bancos privados, a nivel agregado, incrementaron su posicién en moneda extranjera, lo que se
explicaria principalmente por sus resultados en ME.

La curva de rendimientos de LRM ajusté a la baja y pasé de promediar 11,0% en junio a 10,6% en
julio. Asimismo, la curva se mantuvo invertida, con tasas comprendidas entre 10,8% y 10,0% en los
nodos de 30 dias y dos anos respectivamente.

La tasa pasiva promedio al SNF se ubicé en 9,3% en junio (Ultima informacién disponible),
registrando un incremento de 39 puntos bdsicos al cierre del mes, tasa que no incorpora la dltima
baja de Tasa de Politica Monetaria (TPM). La tasa activa en Moneda Nacional (MN) promedio a
empresas se redujo nuevamente como resultado de una disminucién de todos los tramos que la
componen. Asimismo, la tasa activa en ME se incrementdé a 6% en julio, reflejando el
comportamiento de la tasa de la FED.

El crédito en MN continué dindmico en términos reales, impulsado por el crédito a empresas e
hipotecario. En este marco, el multiplicador monetario se mantuvo en su maximo histérico de 2,9.
Asimismo, el crédito otorgado en ME continud con tendencia de crecimiento.

En el promedio de julio, el peso se apreci6 0,8%, comportamiento que se observé en otras monedas
de la regién, al tiempo que el indice de d6lar global se debilité.
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El agregado M1” crecié a una tasa de 8,2% interanual en julio, con una estimacién de crecimiento
desestacionalizado a una tasa cercana a 1,8% nominal para el tercer trimestre (similar al segundo
trimestre). Por su parte, el grado de monetizacién (medido a partir de este indicador) se mantuvo
en torno de 11,5%.

3. Decision de Politica Monetaria en reunién del COPOM

El dia 15 de agosto de 2023 se llevé a cabo la reunién del COPOM, integrado por los tres miembros
del Directorio del Banco Central del Uruguay, Diego Labat, Presidente; Washington Ribeiro,
Vicepresidente; Ignacio Berti, Director; Adolfo Sarmiento, Gerente de Politica Econémica y
Mercados, Leonardo Vicente, Gerente de Politica Monetaria; Gerardo Licandro, Gerente de
Asesoria Econémica; Cristina Rivero, Intendenta de Supervisidén Financiera; Ana Claudia de los
Heros, Gerenta de Sistema de Pagos; y Jorge Christy, Secretario General.

El COPOM espera que en los préximos meses continde la reduccion de la inflacion interanual y el
descenso de las expectativas. La proyeccién de inflacién para el horizonte de politica monetaria (a
24 meses) se mantiene dentro del rango objetivo.

A partir de todas las anteriores consideraciones, el Directorio decidié una reduccién de la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) de 75 puntos bdsicos, fijdndola en 10%, nivel que se considera
consistente con la fase contractiva de la politica monetaria y con el rango objetivo establecido para
el horizonte a 24 meses. A su vez, remarcd que los futuros movimientos de la tasa de interés
seguirdn estando condicionados por la evolucién de la inflacién y, principalmente, de sus
expectativas en el horizonte de politica monetaria.

La decision fue adoptada por unanimidad del Directorio del Banco Central del Uruguay.
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