BANCO CENTRAL DEL URUGUAY

Minuta del COPOM del 29 de diciembre de 2023

1. Analisis del contexto economico

La economia global:

El entorno econdmico global ratifica el rumbo que se esperaba desde hace meses. Existe
dinamismo de la actividad econdomica en Estados Unidos y desaceleracion en la Zona Euro y en
China, donde la economia exhibe un leve repunte luego de las medidas de estimulo que
1mplemento el gobierno. Como consecuencia, se espera que la economia mundial se
desacelere atin mas en 2024 debido a que la expansion de Estados Unidos y México
resultard insuficiente para compensar el menor crecimiento de Europa y China. La
inflacion se redujo con mayor intensidad, principalmente por el descenso en el precio del
petroleo. La desaceleracion de los precios ocurre de manera lenta, en particular en el
componente nucleo.

La Reserva Federal (FED) decidi0 mantener la tasa de interés por tercera vez
consecutiva y su presidente anticipé que el ciclo de baja podria iniciarse durante la
primera mitad del afio 2024.

En la region, Brasil muestra menor dinamismo de su economia en el tercer trimestre, en
particular por el menor crecimiento agropecuario y la politica monetaria restrictiva. La
inflacion continia en descenso, pero las expectativas de los agentes permanecen
desalineadas. Por su parte, en Argentina se espera un incremento de la inflacién y una baja
en el nivel de actividad en un escenario donde el nuevo gobierno plantea un programa
de reformas estructurales.

La economia local:

En Uruguay, la actividad presentd en el tercer trimestre del afio un crecimiento de 1,0%
desestacionalizado y se ubico 0,2% por debajo del nivel de un afio atras. Las proyecciones
de corto plazo del Banco Central sugieren la continuidad del crecimiento en los dos
trimestres siguientes. En tanto, para el cierre del afio 2023 se estima un incremento del
Producto Interno Bruto (PIB) de 0,1 % en promedio y de 0,5% con la revision
correspondiente al afio 2022. La estimacion para 2024 marca un aumento de 3,4%.

Por otra parte, en el mercado de trabajo el nimero de cotizantes al Banco de Prevision
Social (BPS) alcanz6 un nuevo maximo historico en noviembre. La tasa de empleo se
ubicd en 58,5% de la Poblacion en Edad de Trabajar (PET) en el trimestre moévil a
noviembre, lo que implica un aumento de 1,4 puntos porcentuales respecto a un afio
atrds. En tanto, la tasa de actividad mostr6 un aumento de 1,8% puntos porcentuales,
situdndose en 63,9% de la Poblacion en Edad de Trabajar.
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2. El analisis de la pol itica monetaria

Se valoraron los siguientes aspectos de la politica monetaria.

La inflacion se ubicd en noviembre en 4,96%, por sexto mes consecutivo dentro del rango meta
y en su menor registro desde el afio 2005'.

La inflacion subyacente, medida a traves del indicador de exclusion [PCX, se situd en 4,20%,
muy cerca del centro del rango. El incremento ocurri6 por impulso de los productos
transables de mercado (TX) que pasaron de 0,2% interanual en setiembre a 1,9% interanual en
diciembre, en particular por el aumento de Alimentos y bebidas diversos (5,5%) y Servicios
transables (3,9%). Los No Transables de mercado (NTX) se mantuvieron en 7% interanual.
Asimismo, el aumento en el trimestre de la tasa interanual del IPC esto tuvo la incidencia de
los precios de Frutas y Verduras, que pasaron de 18,5% en setiembre a 30,6% en diciembre, y
los Administrados (aumentaron de 3,5% a 5%).

Las expectativas de inflacion a dos afios se encuentran en minimos historicos luego de una
nueva reduccion en los Ultimos tres meses cerrados a noviembre. El promedio de las tres
medidas que monitorea el Banco Central del Uruguay (BCU) se ubica en 6,50%, constatandose
el descenso en lainflacion esperada por los analistas (6,10%), los mercados financieros (6,39%) y
las empresas (7%).

Las proyecciones de inflacion ajustan a la baja y permanecen dentro del rango en todo el
Horizonte de Politica Monetaria (HPM) al influjo de la politica monetaria en fase
contractiva/neutral, la evolucion del tipo de cambio, la dinamica salarial, las tarifas alineadas a este
objetivo y el descenso continuo de las expectativas de inflacion. Partiendo del actual nivel, la
inflacion se ubicaria en 4,9% a fines de 2024 y en 5,3% al final del horizonte de politica (fines
de 2025).

El BCU cumpli6 con el objetivo operativo establecido sobre la Tasa de Politica Monetaria
(TPM), de manera que la tasa a un dia del mercado de dinero oper6 en torno a 9,25%
desde la reduccion del 16 de noviembre de 2023.

El stock neto de instrumentos de sintonia fina aumentd en el cuarto trimestre. En
particular, en diciembre se observé un escenario holgado en materia de liquidez que se reflejo
en una utilizacion mayor de estos instrumentos por parte del BCU. Los mismos estuvieron
en torno a $ -5.300 millones en diciembre (esterilizacion, datos al 21 de diciembre),
mientras que en noviembre el promedio se ubico en $§ -5.900 millones. Los depositos en
Moneda Extranjera (ME) del Sector No Financiero (SNF) se mantienen estables, al igual que la
conformacion del portafolio del Fondo de Ahorro Previsional (FAP) segin monedas.
Asimismo, la posicion en moneda extranjera del agregado de los bancos continfia en
maximos historicos (2.300 millones de dolares).
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La curva de rendimientos (CR) de las Letras de Regulaciéon Monetaria (LRM) ajusto a la
baja en 67 puntos basicos en el promedio del trimestre, promediando 9,6% en diciembre (16
puntos basicos inferior a noviembre con datos al 21 de diciembre). As1mlsm0 la curva
de rendimientos se mantuvo relativamente plana, con tasas comprendidas entre 9 A%y
9,8% para los nodos de 30 dias y 80 dias.

La tasa pasiva promedio al SNF descendié a 7,7% en noviembre (Gltima informacion
disponible) luego del maximo de 9,2% en febrero, reflejando las decisiones adoptadas
sobre la TPM. A su vez, latasa activa en Moneda Nacional (MN) promedio a empresas se
ubico en 12,8%, mostrando una reduccion con respecto al mes anterior. Por su parte, la
tasa activa en Moneda Extranjera (ME) se mantuvo practicamente estable en noviembre
ubicandose en 6,2%, en linea con la trayectoria de la tasa de la Reserva Federal.

" Al momento de publicarse esta minuta, el Instituto Nacional de Estadistica (IN E) divulgo el
dato correspondiente al mes de diciembre de 2023, con lo que la inflacion cerro el aiio en 5,11%,
completando siete meses consecutivos dentro del rango meta.

El crédito en MN se mantuvo dinamico en noviembre impulsado principalmente por el
crédito hipotecario. En este marco, el multiplicador monetario se mantuvo en su maximo
historico de 2,9. Por su parte, el crédito otorgado en ME continud con una tendencia de
crecimiento.

El agregado M1 se increment6 a una tasa de 11,1 % interanual en diciembre (dato preliminar),
estimndose una tasa de crecimiento desestacionalizado cercana a 3 ,0% nominal para el
cuarto trimestre, superior al trimestre previo (2,1%). Por su parte, el grado de monetizacion,
medido a partlr de este indicador, se mantiene cercano a 11,8% en el afio movil cerrado a
noviembre.

3. Decision de Politica Monetaria en reunion del COPOM

El dia 29 de diciembre de 2023 se Ilevo a cabo la reunion del Comité de Politica
Monetaria (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 Econdmica; juan Pedro Cantera, Superintendente de Servicios Financieros;
éna Cllaudia de los Heros, Gerenta de Sistema de Pagos; y Jorge Christy, Secretario
eneral.

El COPOM realiz6 una valoracion positiva de la permanencia de la inflacion en el
rango, de la convergencia gradual de las expectativas hacia el rango objetivo y el
funcionamiento general de los canales de transmision de la politica monetaria.
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A partir de este panorama, resultados y proyecciones, el Directorio del BCU decidi6
una reduccion de la TPM de 25 puntos basicos, fijandola en 9%. entendiéndose
conveniente que la instancia de politica monetaria mantenga los esfuerzos para que la
inflacion contintie su convergencia hacia el centro del rango meta.

La decision fue adoptada por unanimidad del Directorio del Banco Central del
Uruguay. El presidente, economista Diego Labat, y el vicepresidente, economista
Washington Ribeiro, votaron a favor de la reduccion dé la Tasa de Politica Monetaria de
acuerdo con lo argumentado en esta minuta. El director, doctor Ignacio Berti, acompaia
la decision de la mayoria del Directorio en tanto 1mphca una baja de la tasa de politica
monetaria. No obstante, entiende que los ultimos resultados en materia inflacionaria
reafirman la posicién que venia sosteniendo en los anteriores COPOM en cuanto a que
hay espacio para bajar en forma mas acentuada la TPM. La inflacion subyacente ha
caido en forma significativa en los ultimos meses y actualmente se ubica en valores
cercanos al 4%. De acuerdo a las proyecciones de los servicios, la inflacion headline
continuara bajando en los proximos tres meses. Las expectativas de inflacion también
muestran una tendencia sostenida a la baja. Sin embargo, la brecha del producto
continua en terreno negativo y el desalineamiento cambiario no se ha corregido, sino que
se ha profundizado en el Gltimo trimestre del afio. En este marco, ¢l Banco Central esta
pagando tasas reales ex post superiores al 5%, lo que genera un costo parafiscal
significativo. Estos niveles elevados de tasas dificultan la necesaria recuperacion del tipo
de cambio real hacia valores mas cercanos a su equilibrio. Es por todo ello que, a su
juicio, la baja aprobada es insuficiente en atencion a los problemas de falta de
competitividad y escaso crecimiento de la economia uruguaya.

Finalmente, el Comité anuncid las fechas previstas para las reuniones durante el afio 2024:
jueves 22 de febrero, miércoles 10 de abril, jueves 16.de mayo, martes 16 de ]u]10, viernes
16 de agosto, martes & de octubre, jueves 14 de noviembre v lunes 23 de diciembre.
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