BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

Minuta del COPOM del 16 de noviembre de 2023

1. Analisis del contexto econémico
La economia global

El entorno econdmico global muestra la recuperacion de las principales economias del mundo con
la excepcion de la Zona Euro. En China, aparecen sefiales de una desaceleracion pronunciada de la
actividad para el resto del 2023 y para el 2024. La inflacidn, que hasta ahora se ha reducido de
manera lenta, enfrenta nuevos riesgos de alza como consecuencia de los conflictos bélicos en el
este europeo y en Medio Oriente. Esto dificulta una convergencia mas rapida de los precios hacia el
objetivo establecido por los bancos centrales.

En el caso de Estados Unidos, la Reserva Federal (FED) mantuvo sin cambios la tasa de interés. Los
indicadores del mercado laboral y del descenso de la inflacidn le permitirian comenzar la baja de la
tasa deinterés antes de lo esperado. La expectativa ante esa posible decision explica el descenso
global del ddlar en las ultimas semanas. En ese sentido, las condiciones financieras para las
economias sudamericanas se mantienen favorables.

En la region, Brasil muestra desaceleracion de la actividad, por el menor dinamismo del sector
agropecuario y del mercado laboral. Los principales desafios de esa economia se relacionan con la
sostenibilidad fiscal ante un incumplimiento eventual de la meta de equilibrio primario para fines del afo
proximo. En Argentina, persiste la incertidumbre respecto a como evolucionara la situacién
macroecondmica durante el afo 2024.

La economia local

En Uruguay, se espera que la actividad econdmica se expanda en el segundo semestre del aiio,
guiada por la reversion del shock de oferta de la sequia y el funcionamiento progresivo de la
segunda planta de celulosa de UPM. Se estiman variaciones desestacionalizadas de 1,3% y de 0,5%
para el tercer y cuarto trimestre del afio respectivamente. En términos interanuales, se espera una caida de
la actividad de 0,2% en el tercer trimestre y un incremento de 1,6% en el cuarto trimestre de 2023 con
relacion a 2022.

Por otra parte, el mercado de trabajo continud con sefales positivas: tanto la tasa de actividad
como la tasa de empleo presentaron incrementos en el tercer trimestre respecto al segundo,
ajustados por estacionalidad. La tasa de empleo se ubicé en 58,5% de la Poblacion en Edad de
Trabajar (PET) para el total del pais, 1,8 puntos porcentuales por encima del mismo periodo del
afio anterior. En tanto, la tasa de desempleo se ubicé para el total del pais en 8,1 % de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA), manteniéndose estable respecto a un afio atras.
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2. El andlisis de la politica monetaria

Se valoraron los siguientes aspectos de la politica monetaria.

La inflacion en octubre se ubicé en 4,3%, por quinto mes consecutivo dentro del rango, 0,4% por
encima de la anterior medicién. Este guarismo representa menos de la mitad de la inflacién
registrada en el mismo mes del afio pasado.

La inflacidon subyacente, medida a través del indicador de exclusién IPCX, se incrementd de
3,30% en setiembre a 3,63% en octubre por el aumento en los Bienes y servicios Transables de
Exclusion (TX), mientras que los No Transables de Exclusion (NTX) se mostraron estables. En los
Administrados la suba fue de 3,47% a 4,42%, mientras que en Frutas y verduras la tasa
interanual se incrementd dos puntos porcentuales, hasta 20,5%. En los TX hubo aumentos
interanuales de casi todos sus componentes, con la excepcidén de los Alimentos y bebidas
diversos. En tanto, en los NTX se registrd un incremento en Bienes y servicios No Transables,
compensado por caidas en Alquileres, Comidas y bebidas preparadas fuero del hogar, y Fanes
y cereales no transables.

El promedio de expectativas de inflacion para el Horizonte de Politica Monetaria (HPM) a 24
meses presentd una nueva caida en octubre, ubicandose el promedio en 6,57%, con la reduccion de
todos sus indicadores. Los valores de las tres encuestas (incluida la implicita en la curva de
rendimientos) se encuentran en valores minimos histéricos, aunque ninguno ha logrado ingresar
aun al rango-meta. Se destaca la reduccidn, por tercer mes consecutivo, de la inflacion esperada
por las Empresas (7,20%). Asimismo, la mediana de la encuesta de analistas (utilizada en el
promedio de expectativas de octubre) continué la tendencia a la baja a 6,1 5%. Adicionalmente, el
resultado de noviembre mostré un nuevo descenso a 6,10%.

Las proyecciones del Banco Central del Uruguay (BCU) sugieren que la inflacion cerrarla el aifio en
5,3%, luego de una leve aceleracion durante los ultimos meses de 2023.

El BCU cumplid con el objetivo operativo establecido sobre la Tasa de Politica Monetaria (TPM), de
manera que la tasa a un dia del mercado de dinero operd en torno a 9,5% desde la reduccion
definida por el COPOM en su reunién del 5 de octubre de 2023.

El stocl< neto de instrumentos de sintonia fina (ISF) se ubicé en promedio en $4.690 millones
en octubre (esterilizacidn). Asimismo, este stocl< fue menor respecto a septiembre y se
encuentra niveles similares al promedio del aio. Los depdsitos en Moneda Extranjera (ME) del
Sector No Financiero (SN F) se mantienen estables, al igual que la conformacién del portafolio
del Fondo de Ahorro Previsional segin monedas. La posicion en moneda extranjera del
agregado de los bancos continta en niveles altos (2.200 millones de ddlares).

La curva de rendimientos (CR) de las Letras de Regulacion Monetaria (LRM) ajusto al alza en 8
puntos basicos entre setiembre y octubre, promediando 9,6% y 9,7% respectivamente. Asimismo, a
partir de octubre la curva habria comenzado a aplanarse, presentando ajustes al alza en sus tramos
mas largos (360 y 720 dias) cercanos a 30 puntos basicos.

La tasa pasiva promedio al SNF se ubico en 8,2% en setiembre (Ultima informacidn disponible),
mostrando un descenso luego de alcanzar un maximo de 9,2% en febrero y reflejando las decisiones
tomadas sobre la Tasa de Politica Monetaria. A su vez, |la tasa activa en Moneda Nacional (MN)
promedio a empresas se ubicé en J,8%, mostrando una reduccidn con respecto al mes anterior
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y que se explica por el comportamiento de casi todos sus componentes, en particular las pequefas
empresas (que descendid a 500 puntos bdsicos). Por su parte, la tasa activa en ME continud en
aumento, ubicandose en 6,2% en setiembre.

El crédito en MN continud en crecimiento (con datos a setiembre) impulsado, en términos reales,
por el crédito a empresas mientras que los segmentos Hipotecario y de Consumo se habrian
desacelerado en el margen. En este marco, el multiplicador monetario se mantuvo en su maximo
histérico de 2,9. Por su parte, el crédito otorgado en ME continud en crecimiento.

El agregado M1 crecid en octubre a una tasa interanual de 9,3%, estimandose una tasa de
crecimiento desestacionalizado cercana a 2,7% nominal para el cuarto trimestre del afio, superior
al trimestre previo (2%). Por su parte, el grado de monetizacién se mantiene cercano a 11,6% en el
aflo movil cerrado a octubre.

3. Decision de Politica Monetaria en reunion del COPOM

El dia J 6 de noviembre de 2023 se llevd a cabo la reunion del Comité de Politica Monetaria,
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 Econdmica y Mercados; Leonardo Vicente, Gerente de Politica Monetaria; Gerardo
Licandro, Gerente de Asesoria Econdmica; juan Pedro Cantera, Superintendente de Servicios
Financieros; Marcelo Vidoni, jefe de Departamento de la Gerencia de Sistema de Pagos; y Débora
Sztarcsevszky, Gerenta de Secretaria General.

El COPOM realizé una valoracion positiva de la convergencia gradual de las expectativas hacia el
rango objetivo y el funcionamiento general de los canales de transmisidn de la politica monetaria.

Teniendo en cuenta todos estos elementos, el Directorio del BCU decidio una reduccion de la Tasa
de Politica Monetaria de 25 puntos basicos, fijandola en 9,25%, nivel consistente con la fase
contractiva de la politica monetaria y con el rango establecido para el horizonte a 24 meses. En
linea con lo sefialado en la reunidn anterior, la TPM se encuentra en un nivel cercano a finalizar el
ciclo de baja. Por esa razdn, los futuros movimientos dependeran de la evolucion de la inflacidn, de
la continuidad en el proceso de alineacion de sus expectativas y del monitoreo de la situacion local
e internacional.

La decision fue adoptada por unanimidad del Directorio del Banco Central del Uruguay. El
presidente Diego Labat y el vicepresidente Washington Ribeiro votaron por reducir la Tasa de
Politica Monetaria de acuerdo a lo argumentado en esta minuta. El director Ignacio Berti vota
afirmativamente la propuesta de baja, pero entiende que dado el contexto econdmico nacional e
internacional hay espacio para continuar (profundizar) el proceso de baja de tasas iniciado en el
COPOM de abril. La inflacién ha tenido un fuerte descenso en el Ultimo afo y se ha mantenido por
debajo del centro del rango meta establecido por el Banco Central, no esperandose para los
proximos meses presiones inflacionarias significativas, tanto originadas en el frente interno como
en el externo. Estas consideraciones se agregan a las ya expresadas en anteriores oportunidades
con relacion a la preocupacion por el descenso significativo del tipo de cambio real y los problemas
crecientes de competitividad en la economia uruguaya.
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