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En septiembre de 2020 abordamos en esta columna los prometedores cambios en la politica monetaria
emprendidos por el Banco Central, especialmente el cambio de instrumento de politica monetaria ya que el BCU
retornaba al uso de la tasa de interés (y fijaba la misma en 4,5% anual para operaciones a un dia de plazo) y
ratificaba el nuevo (y mas bajo) rango objetivo de inflacion de 3% a 6% desde septiembre de 2022. El anuncio se
daba en un momento en que lo urgente era “mantener la economia en marcha”, con una politica monetaria
expansiva para proveer liquidez y reducir tensiones en la cadena de pagos. Sin dudas, la apuesta es desafiante:
ratificar un sesgo expansivo de politica monetaria, justificado por la coyuntura, hasta verificar sefiales de salida de
la crisis, y en simultaneo comprometerse con un sendero de descenso de la inflacién.

¢, Como reacciond el mercado?

Desde aquel momento la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se ha mantenido en 4,5%, mientras que la inflacién
promedio fue 9,5%, confirmando el sesgo expansivo de la politica monetaria, el cual fue reforzado con una baja de
encajes en diciembre 2020. La tasa de operaciones a 1 dia (T1D) se mantuvo en torno a 4,5%, a la vez que los
rendimientos de las Letras de Regulacion Monetaria (LRM)?! bajaron notoriamente, en particular el tramo a un afio.
Las intervenciones del BCU en el mercado de dinero con Instrumentos de Sintonia Fina? fueron puntuales, para
sefalizar la convergencia hacia 4,5%, y consistieron tanto en inyectar como en absorber liquidez en promedios
similares. Esta dinamica, sin sesgo de intervencion ni desvio del mercado respecto de la TPM, deja explicito que
los agentes ven consistente el mensaje de la autoridad monetaria (y de la politica econémica en general) y el
compromiso asumido con los objetivos fijados.

A su vez, la encuesta de expectativas de inflacién que realiza el BCU verifico una caida en la inflacion esperada.
Las expectativas para los proximos 24 meses (el horizonte relevante de politica monetaria) cayeron desde 7,7%
en la encuesta de agosto 2020, a 6,8% en febrero 2021. Promisorio resultado: el sendero esperado por los
agentes es descendente y consistente con el objetivo del BCU, pese a que no espera que la inflacion se encuentre
dentro del rango meta en los préximos dos afios.

Pero hay una observacioén interesante, que tampoco se le ha escapado a la autoridad monetaria. En la encuesta
no estan todos los agentes relevantes de la economia. El BCU encuesta s6lo a analistas y agentes del mercado
financiero. Como la entidad menciona en su comunicado del COPOMS? del 11 de febrero, las expectativas de los
empresarios, que no estan contempladas en el relevamiento, se muestran mas rigidas y se mantienen por encima
del rango superior del objetivo del BCU. Esta diferencia entre ambos universos de agentes muestra la necesidad

1: Letras de Regulacion Monetaria son instrumentos emitidos por el BCU para regular la liquidez estructural del sistema financiero. Existen en
pesos y en Unidades Indexadas. Se emiten para plazos que van desde 30 dias a 2 afios.

2: Los Instrumentos de Sintonia Fina son utilizados por el BCU para intervenir en el mercado a plazos cortos cuando las condiciones de
liquidez, reflejada en la tasa media del mercado,no son consistentes con la tasa de referencia.

3: Comité de Politica Monetaria.
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de llevar a cabo una mejora en la comunicacion, para alinear las expectativas de toda la economia. No es un
detalle menor, la efectividad de la politica monetaria depende en gran parte de la consistencia con la brecha fiscal
y la politica de ingresos. Es en esta Ultima donde las expectativas de los empresarios, y del publico en general,
son fundamentales por el rol que cumplen en las negociaciones salariales.

Los precios y las tasas de interés, ¢tomaron nota del cambio?

Si bien la literatura® indica que la politica monetaria actia con rezagos sobre los precios, estos ya vienen
mostrando una desaceleracion en los Ultimos meses. La inflacién interanual pasé de 9,8% en oct-20 a 8,9% en
enero, y la inflacion subyacente pas6 de 10,9% a/a en enero de 2020 a 84% a/a en enero de 2021.

Uno de los argumentos en contra de la utilizacion de la tasa de interés como instrumento de politica monetaria es
la baja eficiencia de su transmision hacia la economia real. En la economia uruguaya la penetracién bancaria
todavia es relativamente baja, a lo que se suma su condicién bimonetaria, lo cual resta aiun mas potencia a la
politica monetaria del BCU. Por este motivo es relevante notar que las tasas de interés han acompaiiado el
descenso de la Curva de Rendimientos de las LRM desde sep-20, indicando que por lo pronto la transmisién de la
TPM al resto de las tasas de la economia se viene produciendo de manera efectiva. Medidas en promedios
ponderados mensuales, las tasas de los créditos en pesos a empresas descendieron desde 12,9% en sep-20 a
11,7% en dic-20, mientras que para las familias pasaron de 49,0% a 31,3%.

La reaccion de los agregados monetarios

Los agregados monetarios dejan evidencia de la fuerte demanda de liquidez que ha generado la incertidumbre por
la pandemia. En el 2T20, mientras el tipo de cambio promedio trimestral aumentd 9,6% t/t, el circulante fuera del
sistema financiero aumenté a 12,0% del PIB desde 10,9% en el 1T20, para luego ubicarse en un maximo de
12,4% en el 3T20. El publico no arbitré monedas, sino que se abastecié de pesos ante la insolita situacion de la
pandemia. El andlisis de la evolucién mensual del agregado M1’, que incluye la emisién monetaria en poder del
publico més los depdsitos a la vista y en Cajas de Ahorro en pesos, suma claridad a este efecto. Desde que se
disparé la pandemia en marzo, el mismo ha subido mensualmente mucho mas que en afios anteriores. En 2020
crecid 20,2% a/a, cuadruplicando el crecimiento de 5,5% a/a que tuvo en 2019.

Segun nuestras estimaciones y la informacién del BCU, la demanda de dinero volvié a ceder en el 4T20 y se ubico
en linea con la tendencia pre pandemia. Esto plantea un desafio al BCU, puesto que debera procesar parte de esa
liquidez extraordinaria para evitar un traslado a precios o a tipo de cambio que podrian comprometer el delicado
equilibrio actual de politica monetaria, hecesariamente expansiva, y expectativas de inflacion a la baja. Si bien por
ahora no hay evidencia de movimientos en ese sentido, tanto en precios como en tipo de cambio, es necesario el
monitoreo por parte de la autoridad monetaria dado los rezagos, antes mencionados, en la politica monetaria 'y en
el pase a precios del tipo de cambio.

Si bien el compromiso de curvar la inflacidon al nuevo rango meta sin postergar actividad luce como un gran
desafio, renovamos nuestra cuota de optimismo. El anuncio del Plan Estratégico 2021 - 2025 deja explicita la
prioridad del BCU en el Fortalecimiento de la Politica Monetaria para mantener la inflacién baja y alineada a las

4: Bank of England Monetary Policy Committee (1999) “The transmission Mechanism of Monetary Policy” , Friedman (1961) “The lag in effect of
monetary policy”.

Articulo de Prensa Uruguay / 8 marzo 2020 2



BBVA

Research

Creando Oportunidades

tasas internacionales. Esta es condicién necesaria para avanzar con el objetivo de desdolarizar la economia 'y

desarrollar un mercado en moneda doméstica.

Gréafico 1. EXPECTATIVAS DE INFLACION (VAR% 12 MESES)
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Grafico 2. INFLACION ACUMULADA SEP — ENE (CONTRIBUCION POR COMPONENTES)
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Grafico 3. DEMANDA DE DINERO (CIRCULANTE FUERA DEL SISTEMA FINANCIERO / PIB)
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Gréfico 4. EVOLUCION DE M1’ (VAR% M/M)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research Argentina: Av. Cérdoba 111 piso 23. C1054AAA - Buenos Aires (Argentina).
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