DESARROLLOSRECIENTESEN LA POLITICA
MONETARIA URUGUAYA!?

JULIO DE BRUN?

El 30 de diciembre de 2003, en su Ultima reunion de ese afio, €
Comité de Politica Monetaria (COPOM) del Banco Centra del Uruguay
(BCU) evauabala evolucién de los precios en € Ultimo trimestre de 2003
y los riesgos que podian afectar € cumplimiento de la meta de inflacion
para el afio 2004. Esta habia sido establecida en un rango de 7% - 9%y
anunciada unos dias antes por € equipo econdmico en oportunidad de la
presentacion del programa macroecondmico para el afio 2004, organizada
por la Asociacion Crigtiana de Dirigentes de Empresa (ACDE).

Los riesgos no eran menores. Latendenciaalabgaen lainflacion
medida por la variacion del indice de Precios a Consumo (IPC) habia
empezado a frenarse en los Ultimos meses de 20033. El aumento de los
precios mayoristas, por su parte, mostraba claros signos de aceleracion:
desde 12% en € afio mévil terminado en setiembre, a 20,5% en d afio
caendario 2003. Digtintos factores, fundamental mente externos, explicaban
estaevoluciony laposibilidad de su persistenciaen € futuro. Entre dlos se
destacaban el aumento de los precios de los commodities a nivel
internaciona, impulsados por € crecimiento de China, que se habian reflgado
en una mejora de los precios de exportacion para los productos agricolas
uruguayos, pero también en un aumento ddl preciointernaciond del petréleo.
Lamejoraen € status sanitario dela carne uruguayatambién a entaba una
perspectiva de meoraen los precios de este producto, de fuerteincidencia

1 Basado en laexposicion realizada con motivo de la aperturade las X1X Jornadas de
Economiadel Banco Central del Uruguay, 2 de agosto de 2004, con actualizacion de
informacion hasta setiembre.

2 Presidente del Banco Central del Uruguay.

3 Lainflaciéon en periodos de doce meses bajo de 28,5% a 11,6% entre marzo y
setiembre, pero en el trimestre siguiente la baja fue menos pronunciada, alcanzando
10,2% en diciembre.
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en la canasta de consumo. Finalmente, |a perspectiva de depreciacion del
dolar anive internaciond, dadala situacién del déficit en cuenta corriente
de laeconomianorteamericana, que se confirmabaalin masanivel regiond,
donde los andistas coincidian en esperar unaapreciacion del real y e peso
argentino, contribuian a redondear un escenario de riesgo de “inflacion
importada’ que la politica monetaria debia enfrentar.

No eran éstos, por otra parte, los Unicos riesgos que la politica
economica debia enfrentar ainicios de 2004. En € plano internaciona, las
presunciones sobre unamodificacion en lapoliticamonetariade laReserva
Federa de los Estados Unidos hacia un plano mas restrictivo, con la
consiguiente azaen lostipos deinterés, generabatemores de unareduccion
en los flujos de capitales hacia los mercados emergentes, complicando €
financiamiento del sector publico uruguayo, cuyas necesidades brutas de
fondos parad afio 2004 se estimaban inicia mente en mil millonesde dolares.
Dentro de ese escenario externo, no podian descartarse potencia esefectos
negativos sobre los flujos de capitales a la region de las que en aquel
momento eran tirantes relaciones entre Argentinay e FMI. Por dltimo, la
permanente situacion de dertaanivel internacional con relacion aposibles
actos terroristas es todavia un parametro que afecta, al menos
transitoriamente, & humor de los mercados.

End planointerno, no podiadg ar detenerse en cuentalainestabilidad
en los flujos de capitd y la volatilidad en los distintos precios de activos
financieros que suele caracterizar a Uruguay en afios el ectorales. Esto no
s0lo podriaafectar variables claves en los mercados financieros domésticos,
como € tipo de cambio y latasa de interés en moneda nacional, sSino que
congtituia un factor de riesgo adiciona en cuanto a la cobertura de las
neces dades de financiamiento del sector publico. Por dltimo, laliberacion
de por o menos un nuevo tramo de los depositos reprogramados en €
Banco de la Republica (BROU) debia ser cuidadosamente planificada,
evitando que cuaquier distorsién introdujera riesgos sobre la propia
ingtitucion y sobre € conjunto del sistema.

La primer seccion de esta nota describe como la politica monetaria
en particular, inscrita dentro de la politica econémica en genera, permitio
enfrentar eficazmentelosriesgos descritos. Lasegundaandizalosobjetivos
y losinstrumentos de la politica monetariaen € afio 2004. En latercera, se
describen losresultados en materiadeinflaciony otrasvariablesfinancieras.
La cuarta seccion concluye con agunas reflexiones finales.
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1. Algunoslineamientos estratégicos para el afio 2004

Para enfrentar |os riesgos mencionados, se contaba a principios de
2004 con agunos puntos de gpoyo importantes. El crecimiento delaeconomia
habia ganado vigor alo largo de 2003, con un promedio positivo parae afio
pese a un arranque con fuerte arrastre negativo, dada la profunda caida
del PBI en 2002. Larecuperacién econdmicacontribuy6 aseguir mejorando
la situacidn de las finanzas publicas, que ya habian mostrado significativos
progresos en materia de reduccion del déficit fisca en € afio 2003. La
continuidad en lareduccion del déficit fiscal, cayendo incluso por debajo de
las proyecciones iniciales, fue uno de los factores que contribuy6
tempranamente adisminuir las previsiones de neces dades de fondos para
el sector publico en 2004.

Ademés, se logrd captar tempranamente 10s recursos necesarios
para llenar la brecha financiera del sector publico. En & mercado interno,
lacolocacién deletras de tesoreriaen délares a plazos de un afio y masfue
financiando | as neces dades de fondos para 2004. Pero también congtituy6
un barémetro de los sentimientos del mercado respecto de ladeudaemitida
con vencimiento posterior a advenimiento del nuevo gobierno, @ 1° de
marzo de 2005. Como puede observarse en € Gréfico 1, € gobierno encontré
durante todo € afio un financiamiento accesible con este instrumento, con
tasas que oscilaron seguin la coyunturaloca e internacional, pero siempre
dentro de parametros consi stentes con |os spreads de |a deuda uruguaya.
En los primeros nueve meses del afio, se logré una colocacion netade cas
100 millones de dolares en letras de tesoreria, cuyo plazo residua promedio
haido creciendo de 130 dias afines de 2003, a276 dias afines de setiembre.
Al cabo del afio, é gobierno habra podido financiar su déficit con la
acumulacion de cgja previa efectuadaen 2003 y con larecuperacion dela
asistencia a bancos en la crisis (en especial del BROU), dejando
précticamente inalterado su endeudamiento bruto (ver Cuadro N° 1).
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Gréfico 1
Letrasde Tesoreriaen dolares

10,0%

9,0% A

8,0% - | Ampliacion Bono en Ul |

7,0% 4
6,0% 1
§ 5,0% -

04 -
>
2,0% ]
1,0%1
0,0% . . .

Colocacion DPN

Upgrade S&P

LSS

CuadroN° 1

FLUJO DE FONDOSDEL GOBIERNO CENTRAL - Afio 2004

(En millones de U$S)

Concepto Ene-Set (P) Oct-Dic (E) Total

|. Fuentes de fondos 1966 334 2300
1. Desembolsos org. multilaterales 56 100 156
2. Emisiones de deuda 1709 84 1793
2.1. Doméstica moneda nacional 715 0 715
2.2. Doméstica moneda extranjera 578 84 662
2.3. Emisiones internacionales (1) 416 0 416

3. Utilizacion de disponibilidades 144 0 144
4. Otros (2) 57 150 208
Il. Usos de fondos 1966 334 2300
1. Déficit gobierno central 269 78 347
2. Amortizaciones de deuda 1697 256 1953
2.1. Préstamos multilaterales y otros 179 101 280
2.2. Titulos en moneda extranjera 757 69 826
2.3. Titulos en moneda nacional 761 87 848

Fuente: Elaboracién propia, BCU

Notas: (1) Incluye capitalizacién intereses Bono 2033
(2) Incluye recuperacion asistencia a bancos
(P) preliminar, (E) estimado
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L as necesidades de fondos del gobierno también se atendieron con
incursiones en & mercado internacional. Este estuvo caracterizado por
una alta volatilidad, asociada a las expectativas de cambio en la politica
monetaria estadounidense. El temor de que un aumento en las tasas de
interés norteamericanas afectara e flujo de capitales hacia los mercados
emergentes fue particularmente intenso entre abril y junio*, reflggandose
en un aza de los spreads que también afectd a Uruguay (ver Grafico N°
2). Detodos modos, d mercado ofrecié oportunidades puntual es que fueron
aprovechadas mediante la ampliacion del Bono Globa en Unidades
Indexadas 2006° (Ul), efectuada el 1 de marzo y que implico
financiamiento por unos U$S 100 millones, y la colocacion de un bono en
pesos protegido por devaluacion® (Devaluation-Protected Note, DPN),
concretada el 5 de agosto por e equivalente a U$S 250 millones. Uruguay
se vio favorecido por la mejora en la calificacion de riesgo de su deuda,
que pasb de B- a B, efectuada por Fitch (e 29 de marzo) y Standard &
Poors (d 21 dejulio). Esto avalé una gradua reduccién del diferencia de
spreads entre Uruguay y € promedio de los emergentes, reflgado en €
EMBI (145 puntos bésicos de diferencia en e promedio de enero, contra
95 en e promedio de setiembre).

4 Los spreadsde |os bonos soberanos ya habian comenzado a aumentar en enero, tras
ladifusion el dia18 del dato que mostraba un fuerte aumento del indice de Confianza
del Consumidor en Estados Unidos, que hacia pensar en un fuerte crecimiento de la
demandainternaen ese pais, al que laautoridad monetaria deberiaresponder con una
politica monetaria mas restrictiva. Los temores de una respuesta agresiva por parte
de la Reserva Federal ante |as presiones inflacionarias derivadas de un crecimiento
muy fuerte de la economia norteamericana se agudizaron a partir del 2 de abril, a
conocerse €l dato de marzo sobre creacion de puestos de trabajo. La decision del
Comité Federal de Mercado Abierto del 4 de mayo era aguardada con expectativa, y
baj o ese contexto los spreadsde |os bonos de emergentes, representados en el indice
EMBI, aumentaron persistentemente entre mediados de abril y principios de mayo.
La decision de la Fed de mantener latasa en 1% no tranquiliz6 alos mercados. Por
el contrario, la afirmacion de que la politica monetaria acomodativa podria ser
“removida a un ritmo mesurado” tuvo unareaccion inicial de mayor inquietud. Sin
embargo, la preparacion del terreno por parte de la Fed mostro ser efectiva: cuando
la tasa de referencia efectivamente comenzé a subir de a un cuarto de punto en las
reuniones del Comité de 30 de junio, 10 de agosto y 21 de setiembre, la reaccién del
mercado fue casi nula. De hecho, parece haberse asimilado que el “ritmo mesurado”
puede hacer mas bien que mal para los mercados emergentes.

5 Este bono habia sido originalmente colocado en octubre, por un monto equivalente
a U$S 200 millones.

6 LosDPN son bonos en pesos, cuyo cupon semestral es el mayor entre un cupon fijo
en pesos de 17 3/4% anual, o la devaluacién del periodo. De esta forma, el DPN
asegura al inversor el mantenimiento del valor en délares del capital invertido, en
caso que en el semestre la deval uacion anualizada supere el cupon del bono.
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GréaficoN° 2
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La presencia de Uruguay en los mercados internacionaes tuvo
efectos favorables sobre @ comportamiento de los papeles locales. Tanto
la ampliacion del Bono en Ul como la del DPN fueron seguidas por
pronunciadas bajas en |as tasas resultantes de |as licitaciones de | etras en
moneda extranjera (Gréfico N° 1). En particular, € anuncio del Ministerio
de Economia y Finanzas (MEF) de que la colocacion del DPN habia
permitido cubrir las necesidades financieras del gobierno por € afio 2004,
contribuy6 a aumentar la demanda por instrumentos de deuda uruguayos,
lo que sereflg6 en latendenciaalabaja de lastasas de | etras de tesoreria
en agosto y setiembre, incluso cuando se discontinuaron las licitaciones de
letras a un afio, quedando € de dieciocho meses como Unico plazo. Estas
colocaciones tienen € proposito de anticipar € fondeo de las necesidades
financieras de 2005, previniendo cualquier corte en € acceso a mercado
durante € periodo de transicion gubernamental, e incluso en los primeros
meses del préximo gobierno.

En & mercado financiero, lamejoradelaliquidez delasingtituciones
bancarias ha permitido constituir una solida defensa frente a cualquier
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movimiento adverso en los depdsitos en moneda extranjera, aln pese a
que los bancos tienen una alta concentracion en obligacionesalavista. La
acumulacién de liquidez fue particularmente importante en é BROU, lo
que le permitié anticipar € caendario de liberacion de los depdsitos
reprogramados en agosto de 2002. La permanente informacion a publico
sobre la situacion de liquidez ded BROU, asi como de su consolidacion
patrimonial tras la aprobacion del fideicomiso de recuperacidn de activos
en diciembre de 2003, contribuyeron aque laliberacion del segundo tramo
de depdsitos pudi era efectuarse con unamuy altaretencion. Esto ambientd
gueen € cuarto trimestre de 2004 pudieracomenzar laliberacion del tercer
y Ultimo tramo, originalmente prevista para ser efectuadaa partir de agosto
de 2005.

Labuenadisponibilidad deliquidez en monedaextranjeraen d sstema
bancario, fruto del retorno de a menos parte de los depdsitos que salieron
durante la corrida de 2002, tiene su contrapartida en una situacién holgada
en materia de balance de pagos, por la via de la cuenta capital, que en
Ultimainstanciasereflgaen lasreservasinternacionales del Banco Centrd.
Pero como laacumulacion de reservas resulta de la col ocaci on de depdsitos
en moneda extranjera de los bancos comerciaes en e Banco Central, se
introduce un potencial problema de vulnerabilidad en d mango de las
reservas, ya que en definitiva estén financiadas por depdsitos a muy corto
plazo del sistemabancario local, pudiendo erosionarse répidamente en caso
de unacorridabancaria, tal como ocurrio en 2002. Como & comportamiento
del pablico mostré ser sensible alareduccion delasreservasinternacionales
en € afo de la crisis, € Banco Centrd decidio, a partir de julio de 2003,
reducir ladependenciadelasreservasrespecto delos depdsitosdel sistema
bancario en laingtitucion. En € caso de los depdsitos over night, las tasas
fueron bgando desde 2% hasta 0,50% anual, y se mantuvieron en ese
nivel aln después que la Reserva Federal comenzo a aumentar la tasa de
los fondos federales. Esto incentivd a que las ingtituciones bancarias
redujeran sus depositos libres (esto es, en exceso a encaje minimo
obligatorio) en & Banco Central, colocandolos en € exterior.

Como & Banco Central sustituy6 esa salidacon compras de délares
en e mercado y desembolsos del Fondo Monetario Internaciona, logré
una estructura de financiamiento de las reservas con un perfil de mayor
plazo y un mejor margen de cobertura de las reservas respecto de los
derechos de | os bancos comerciaes contrael Banco Central. En el Grafico
N° 3 se muestra una evolucion relativamente estable de los activos de
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reserva’y un marcado crecimiento de las reservas netas de depositos de
los bancos en e Banco Central, desde valores ligeramente negativos a
comienzos del afio hasta un nivel superior a los U$S 300 millones en €
tercer trimestre.

GraficoN° 3
Evolucion delasreservasinter nacionales
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Esta estrategia contribuy6 a reducir significativamente la
vulnerabilidad de las reservas ante fluctuaciones en los movimientos de
capital, ya que los depositos de los bancos en € exterior congtituyen su
primer recurso en caso de una eventua corrida. Ademés, € aumento de
las reservas netas de derechos de los bancos contra el Banco Central le
permite a éste tener una mejor capacidad de respuesta como prestamista
de ultimaingtancia en algun caso extremo de insuficiencia de liquidez de
unaingitucion.

Otro aspecto relacionado con € nivel delasreservasinternacionaes
y su composicion era la necesidad del Banco Central de efectuar
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intervenciones esterilizadas’ en el mercado de cambios, con € fin de
compensar las pérdidas en moneda extranjera de lainstitucion. En efecto,
dado que el costo financiero de las deudas en moneda extranjera es mayor
gue € rendimiento obtenido sobre los activos, basicamente las reservas
internacionales, € Banco Central sufre un resultado neto negativo en
moneda extranjeraque, de no ser compensado mediante compras de délares,
conduce aunapérdidade reservasinternacionalesy de posicion en moneda
extranjera. Como lapresenciadel Banco Central en e mercado de cambios
suele ser esperadapor € mercado y podia constituirse en un factor adiciona
de presidn contrael peso uruguayo en un afio de incertidumbre politica, se
procurd actuar sobre las expectativas através de un temprano anuncio del
total de compras de divisas que € Central efectuariaen e afio y de la
concrecion de lamayor parte posible de esas compras en la primeramitad
del afo. De hecho, € volumen de compras anunciado (cien millones de
ddlares) era de por si una sefid de bagja presenciadel Banco Central en e
mercado durante € afio 2004, s selo comparaba con laintervencion bruta
del afio anterior, que habia sido necesariaparamejorar simultdneamente
nivel de reservas, su capacidad de cobertura respecto de las obligaciones
en moneda extranjera con € sistema bancario y la posicion en moneda
extranjera.

Laconcentracién de las compras de dolares en la primeramitad del
aho permitia, ademés, administrar la colocacion de Letras de Regulacion
Monetaria (LRM) evitando la necesidad de incrementar su stock en la
cercaniade las e ecciones, que podiaser € momento de mayor sensibilidad
en e mercado. De estaforma e Banco Central adquiria el mejor control
posibledelasituacion, sin comprometer las metas anunciadas, en € periodo
donde se podrian haber sentido las mayores presiones contra el peso
uruguayo, tanto en lo que respecta a tipo de cambio como a la tasa de
interés. El Gréfico N° 4 compara las fuentes de variacion de la base
monetaria en |os primeros nueve meses de 2003 y 2004, donde se aprecia
la reduccién de las compras de divisas como componente expansivo (1o
que se acentuard a compararse € afio completo, ya que no aparecen las
fuertes compras de ddlares del cuarto trimestre de 2003). En contrapartida,

7 Como el déficit por las operaciones en moneda nacional del Banco Central previsto
parael 2004 era por si solo mayor que la expansi6n de base monetariaprevistaen el
programa, las compras de ddlares asociadas alareposicion de los resultados negativos
en moneda extranjera tienen que ser esterilizadas mediante la colocacion de
instrumentos de regulacién monetaria.
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las LRM aparecen con mayor intensidad como factor contractivo, lo que
se atenuard en la comparacion del afio completo, ya que para e cuarto
trimestre de 2004 esta prevista una amortizacion neta de LRMS.

GréficoN° 4
Fuentesdevariacion delabase monetaria
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Latempranasolucion delas necesidades de financiamiento del sector
publico, de compras de divisas y la reduccién de la vulnerabilidad de las
reservas ante cua quier evento que afecte negativamente d flujo de capitales,
en particular en lo referente alos depdsitos bancarios, dieron respuesta a
una de las funciones béasicas del Banco Central: asegurar e normal
funcionamiento de los pagos externos. Con una sSituacion de balance de

8 El mayor monto de colocacion de LRM en los primeros nueve meses de 2004
también responde al distinto comportamiento de labase monetaria. Mientras ésta se
redujo $ 2,7 mil millones en |los primeros nueve meses de 2004, en el mismo periodo
de 2003 habia aumentado en $ 681 millones. Esto obedece a que en el 2004 la
expansi6n de | os agregados monetarios esta dominada por el aumento del multiplicador
de la base monetaria, asociado a la reduccion de laliquidez excedente de los bancos
(véase Gréfico N° 5). Otro factor a considerar es que en 2003 el aumento de
disponibilidades del gobierno central habia contribuido como componente contractivo
de la base, mientras que en 2004 el superavit por las operaciones en pesos del
gobierno se destiné ala amortizacion de deuda en moneda nacional.
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pagos consolidada, € Banco Centra obtuvo un mayor margen de maniobra
paraimplementar una politicamonetariaacorde con su otrafinaidad esencid:
velar por la estabilidad de la moneda nacional.

2. Politica monetaria: Objetivos e instrumentos

Duranted afio 2003, € ge delapoliticamonetaria estuvo basado en
el cumplimiento estricto de las metas de base monetaria anunciadas afines
del afio anterior. Ta decision no fue genad entorno macroecondmico de
aquel entonces. L uego de abandonado & esquema de metas cambiariasen
2002, e Banco Central debia comenzar a construir credibilidad en torno a
su adhesién aun anclanominal aternativa, como lacantidad de dinero. Por
ello se traz6 un margen de desvio nulo respecto del objetivo explicito de
metas de base monetaria, por méas que la evolucion de lainflacion en ese
afio, muy por debgjo del margen indicativo de 24% - 30% anunciado a
comienzos de afio, hubiera permitido una revison d aza de las metas de
base.

También debe sefialarse que desde el punto de vista de las
preferencias de las autoridades del Banco Central, no existe simetria
respecto del signo del desvio de lainflacion. La fuerte baja de latasa de
inflacion en 2003 fue bienvenida, y sAlo se gprovechd e margen de maniobra
ofrecido por una demanda de dinero superior ala originamente esperada
parafacilitar |acreacidn secundariade dinero por partedel sistemabancario,
através de lareduccion ddl encgie minimo obligatorio (EMO) en moneda
nacional, ubicandolo sustanciamente por debagjo del correspondiente a
monedaextranjera. Estadecision erafuncional d objetivo del Banco Central
de generar un marco regulatorio que incentivara la desdolarizacion de la
economia. La medida no provoco un aumento inmediato del multiplicador
efectivo delabase monetaria, yaque los bancos retuvieron voluntariamente
la mayor liquidez disponible. Como se observa en & Gréfico N° 5, los
excedentes de los bancos sobre el EMO crecieron sustancialmente entre
julio de 2003 y enero de 2004.
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GraficoN°5
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Los progresos en materia de reduccion de la inflacién en 2003
plantearon a las autoridades econdmicas € desafio de mantener esa
tendencia en 2004, retornando a niveles de inflacion de un digito. Es asi
que € equipo econdmico acordd unameta de inflacion de 7% - 9% para €
ano 2004, en base ala cua € Comité de Politica Monetaria determing la
trayectoria de base monetaria para ese afio. Pero desde € punto de vista
del Banco Central, esa meta de inflacion comenzaba a introducir un matiz
en cuanto alas prioridades de laInstitucion. A partir de diciembre de 2003,
la autoridad monetariacomenzd atrasmitir laideade que el énfasis pasaba
a estar mas sobre e cumplimiento de la meta de inflacién que sobre €
manteni miento de latrayectoriade base monetariaanunciada. A diferencia
delo ocurrido en 2003, se preveiaque en lassucesivasreunionesdd Comité
de Politica Monetaria se andizaria € comportamiento de lainflacion y la
naturaleza de |os posibles desvios respecto de lo proyectado, abriéndose la
puerta a modificaciones en la trayectoria de base monetaria toda vez que
fuera necesario introducir correctivos. S bien € Banco Central entendio
gue no estaban dadas todas |as condiciones paralaadopcién apleno deun
régimen de “inflation targeting”, este cambio en las prioridades congtituia
el primer paso en esa direccion.
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Esta decision no estaba exenta de riesgos parael Banco Central. En
primer lugar, dada la larga tradicion en € uso del tipo de cambio como
ancla nomina del sistema, se carece de evidencia suficiente acerca del
comportamiento delademanda de dinero y de las relaciones de causalidad
entredineroy precios bajo un esquemade flotacion cambiaria. En segundo
lugar, alacautelaen las estimaciones de lademandade dinero seagregala
variabilidad en larelacion entre e agregado monetario considerado relevante
para la determinacion del nivel de precios (6 M1, esto es, circulante en
poder del publico més depdsitos a la vista en moneda nacional del sector
privado no financiero) y lavariable monetariasobre laque e Banco Central
puede gercer control efectivo, esto es, la base monetaria. Dicha relacion,
el multiplicador delabase monetaria, depende de dos pardmetros que estan
en un proceso de cambio. Por un lado, larelacion de circulante adepésitos
ha venido decreciendo luego de la crisis de 2002, cuando la desconfianza
en e sstemabancario habiaprovocado un aumento en € uso dd circulante.
Pero de mayor significacion alin ha sido € cambio en € comportamiento
de los bancos en cuanto a uso de su liquidez. Luego de que la reduccion
del EMO por parte del Banco Central en e segundo semestre del 2003 se
vierareflejada basicamente en un aumento de laliquidez excedente de los
bancos, ésta se redujo sensiblemente en la primera mitad de 2004,
aumentando con dlo d vaor del multiplicador de la base monetaria

Estos e ementos han obligado a Banco Central atener bgjo constante
observacion la compatibilidad de las metas de base monetaria anunciadas
con € objetivo de inflacion deseado, ya sea para examinar la adecuacion
delas proyecciones de demandade dinero y efectuar eventualesrevisiones
de la estimacion del crecimiento de M1, o dado € M1 estimado, para
corregir las metas de base monetaria ante modificaciones del valor del
multiplicador.

A estas perturbaciones detipo “monetario”, se suman otros factores
que afectan la dindmica de corto plazo delainflacion, més dlade queala
larga su efecto tiende a diluirse. En esta categoria se encuentra el
encarecimiento de los costos de la energia que Uruguay debid sufrir en
2004, por & aumento de los precios internacionales del petrdleo y por la
menor disponibilidad de agua para la generacion de hidroelectricidad.
También aparece agqui € impacto sobre |os precios domésticosdelamejora
en el precio internacional de algunos productos agropecuarios,
particularmente la carne dada su incidencia en la canasta de consumo, asi
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como factores de oferta que en algunos momentos presionaron a azalos
precios de las frutas y verduras.

El Banco Centra entendié que s bien € objetivo para € afio 2004
suponia una inflacién bgja dada la experiencia uruguaya de los Gltimos
cincuentaafios, eralo suficientemente alto como parapermitir “ acomodar”
los shocks externosy de of ertamencionados, debiéndose procurar minimizar
el desvio en la inflacién de 2004 respecto de la meta original. Pero
smultaneamente, debiacomunicarse quelos efectos de la politicamonetaria
sobre lainflacion toman tiempo en tener |os efectos esperados, por lo que
el énfasis debia estar puesto sobre un horizonte lo suficientemente largo
como paraapreciar € impacto de las decisiones adoptadas. De alli que las
decisionesdel Comitéde PoliticaMonetariarespecto delatrayectoriafutura
de la base monetaria mantienen siempre un horizonte de un afio, indicando
junto con las metas de base cud es la inflacion objetivo de los proximos
doce meses, sinincluir revisiones sobre anuncios hechos previamente para
otros periodos. De estamanera, €l Banco Central busca que laatencion se
ponga sobre € objetivo de largo plazo respecto de lainflacion y que se
interprete que los eventual es desvios en |0s obj etivos previos se corregiran
paralograr la convergencia a aquel.

Para adaptarse alos cambios en |os escenarios previstos y lograr la
convergenciaalainflacion delargo plazo buscada, € Banco Central debia
tener entonces la suficiente flexibilidad como para modificar 1os anuncios
previos en materia de base monetaria, en caso de que por cambios en la
demanda de dinero, dd multiplicador u otros factores no monetarios que
perturben transitoriamente la dindmicade los precios, se generen presiones
inflacionarias que pongan en riesgo |os objetivos planteados. Es asi que en
lareunion del Comité de Politica Monetaria de 30 de diciembre de 2003 se
redujeron las metas puntual es de base monetaria para el primer y segundo
trimestre de 2004 respecto de las acordadas en lareunién de 15 de octubre,
manteniendo la del tercero e incorporando una proyeccién parael cuarto.
Pero en la siguiente reunion, de fecha 20 de febrero de 2004, se redujo
nuevamente lameta para el primer trimestre®. En lareunién de 2 de abil,

9 El 15 de octubre de 2003 se dispuso una meta (promedio) de $ 14.737 millones para
el primer trimestrey de $ 15.011 millones para el segundo. El 30 de diciembre estas
metas se redujeron a $ 14.500 y $ 14.117 millones respectivamente. La meta del
primer trimestre se volvié a reducir a $ 13.950 millones tras el Comité de 20 de
febrero.
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cuando se acordaron los objetivos para € afio movil aoril 2003 — marzo
2004, sedecidio sustituir los anuncios de metas puntua es de base monetaria
por un rango para cadatrimestre, afin dereforzar laideade que e énfasis
del Banco Centra estabapuesto en & cumplimiento del objetivo deinflacion
y anunciar su disposicion amoverse dentro de determinado rango de metas
de base monetaria con ese fin. Pero en lareunién del Comité de Politica
Monetaria de 6 de julio de 2004, luego de haber terminado & segundo
trimestre con un nivel de base monetaria ubicado en e extremo inferior del
rango acordado previamente y detectando la persistencia de presiones
inflacionarias, seresolvidé modificar nuevamenteloslimitesdelatrayectoria
de la base paralos siguientes doce meses. Recién en la reunion de 28 de
setiembre se mantuvo e rango aprobado hasta junio de 2005, extendiendo
las metas hasta el tercer trimestre de ese afio, con €l propésito de alcanzar
una inflacion entre 6% y 8% en los doce meses terminados en setiembre
de 2005 (ver Gréfico N° 6).

GraficoN° 6
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Finalmente, debe tenerse en cuenta que la politica monetaria debia
ser consistente con la estrategia descrita en la primer parte para enfrentar
potenciales problemas de balance de pagos. Para entender 10s resultados
de la politica monetaria en 2004 es necesario considerar simultaneamente
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el contexto eectoral, las condiciones de acceso d mercado internacional,
las decisiones del COPOM y laevolucion de la liquidez excedente (sobre
el Encge Minimo Obligatorio, EMO) de los bancos. Recordemos que a
comienzos de ese afio € sector publico (incluido € BCU) debia enfrentar
vencimientos de deuda de corto plazo, expresada en letras en moneda
nacional y extranjera, de poco mas de mil millones de dolares,
mayoritariamente en poder de residentes. Un panoramafinanciero externo
adverso podria complicar la renovacion de esos titulos, en un momento
donde € mercado local podria estar sensible a las sefides del proceso
electoral. Ademas, si se restringe €l acceso a mercado de capitales
internacional, €l gobierno deberia cubrir sus necesidades de moneda
extranjera con compras en & mercado, con recursos provenientes de su
superavit en pesos més la captaci on de financiamiento en monedanacional,
generando eventualmente un panorama de alza de tasas en pesos y
depreciacion delamonedaloca. El exceso deliquidez en d sistemabancario
€s, por su parte, @ vehiculo para una conducta especul ativa basada en ese
escenario, por 1o que su costo de oportunidad se ve incrementado por
cudquier novedad que confirme un escenario complicado paralarenovacion
de la deuda de corto plazo. Las reducciones en la meta de base monetaria
dispuestas en e COPOM tuvieron como objeto destruir ese vehiculo.

3. Lainflacion en 2004

Laevolucion delatasadeinflacion en los Gltimos dos afios reconoce
tres etapas bien marcadas. El objetivo de la politicamonetariaen 2004 fue
dar inicio auna cuarta, que apenas empieza ainsinuarse. La primer etapa
se concentraen e tercer trimestre de 2002, cuando por efecto del salto en
el tipo de cambio tras @ abandono de la banda cambiariay la expansion
monetaria asociada al pago de las cuentas corrientesy cajas de ahorro en
pesos de los bancos entonces suspendidos, la tasa de inflacion trepd aun
71% anudizado, tras € 8,9% de los doce meses terminados en junio de
2002. El edtricto control monetario aplicado desde setiembre de 2002 permitio
gue lainflacion descendiera inmediatamente, alcanzando un 11,6% en los
doce meses terminados en setiembre de 2003'°. A partir de ese momento

10 Como los datos mensuales de inflacion siguieron siendo més altos que los de un afio
atras entre octubre de 2002 y marzo de 2003, lavariacién en los precios al consumo
en periodos de doce meses aumenté sisteméticamente hasta alli, alcanzando un
maximo de 28,5%.
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el descenso de la variacion interanual de los precios a consumo se hace
més lento primero y se revierte después, hasta ubicarse en torno a 10%
anual.

La caida de la inflacion durante 2003 fue tan pronunciada que se
ubicd por debgjo de los objetivos que se habian planteado origindmente
(rango de 24% - 30% para € afio 2003, ver Grafico N° 7). Pero diversos
factores, entre los que se destacan: i) la evoluciéon de los precios
internacionaes de |os productos de exportacion uruguayos, especialmente
los de origen agropecuario; ii) € aumento en los costos de la energia, tanto
por lo ocurrido con € precio internaciona del petréleo como con € aumento
de los costos de generacion de energia el éctrica por las menores lluvias; y
i) las propias presiones de aumentos de costos internos asociadas con la
fuerte recuperacion delademandadoméstica, congtituian factores deriesgo
gue podian hacer peligrar la meta de 7% - 9% de inflacion para € 2004.
De hecho, la evolucién de la inflacion hasta agosto hacia dudar de la
posibilidad de cumplimiento de dicha meta.

GréficoN° 7
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Puede argumentarse que € aumento de la inflacién hasta agosto
estaba asociado a comportamiento de algunos precios volétiles, como los
de laenergiay agunos alimentos, como las frutas y verduras, que por ser
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de naturalezatrangtoriano afectan latendenciadelargo plazo delainflacion.
Incluso el aumento en €l precio de la carne estaba asociado aunasituacion
favorable en @ mercado internacional, que no erade esperar que provocase
nuevos incrementos en e futuro.

A efectos de corregir € aumento de precios mensual observado por
el contenido informativo que sobre latendenciagenerd delainflaciontienen
los diversos precios que componen la canasta del indice de Precios d
Consumo (IPC), se pondero6 cada rubro por su contribucion alatendencia
generd, utilizando € método de componentes principales't. Asi, enun mes
como enero, cuando la variacién de precios medida por € 1PC acanzd un
registro de 2,2%, laestimacion de“inflacion subyacente’ atravésdel método
de componentes principales fue de silo 1,1%. El acumulado del aumento
de precios de |os primeros nueve meses del afio segun €l 1PC fue ddl 8,1%,
mientras que corrigiendo las ponderaciones delos rubros por su contribucion
a la tendencia genera la variacion acumulada en € afio fue de 5,6%.
Considerando periodos de doce meses, la variacion del 1PC a setiembre
fue de 9,6%, contra 6,6% de la mencionada medicién de “tendencia’ o
“subyacente’”.

L os guarismos anteriores sugieren que, s bien habia riesgos de que
los aumentos en algunos rubros pusieran la trayectoria del 1PC fuera del
objetivo establecido para 2004, corrigiendo € comportamiento delos precios
volétiles por su contribucion a la tendencia de la inflacion se obtenia un
registro consistente con las metas previstas paraeste afio. Sin embargo, un
andlisis mas cuidadoso muestra que los valores de inflacion “ subyacente’
estimados, alln cuando menores alos de lainflacion observada, mostraban
desde € Ultimo trimestre de 2003 una tendencia a aza, una vez que se
cacula e componente de tendencia — ciclo de esa variacion mensual
(Gréfico N° 8). Esta tendencia alcista, que se registra aln corrigiendo por
el comportamiento de agunos precios volétiles, es un eemento deriesgo a

11 El método de componentes principal es procura sintetizar el contenido informativo
de un conjunto de variables mediante una funcion lineal de un nimero reducido de
variables. En este caso, las variables son el conjunto de rubros queintegran el IPC, y
se obtiene un alto grado de explicacion de la variabilidad general de estos rubros
mediante el primer componente principal, que dalugar aun vector de ponderaciones
delosrubros que integran lacanasta del |PC, cuyaimportanciarelativano estéd dada
por la participacién de cada rubro en la canasta de consumo, como en el IPC, sino
por su contribucién a explicar la variabilidad del indice global.
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tener en cuenta por la politica monetaria ya que revela presiones
inflacionarias en la economia cuya eliminacion por la via de un
endurecimiento, cuanto mas se demore en e tiempo, mayor sacrificioimplica
en términos de variabilidad de precios relativos y nivel de actividad.

GréaficoN° 8
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Otro elemento de alerta en este sentido era e resultado de las
encuestas mensuales sobre expectativas deinflacion que e Banco Central
viene efectuando desde comienzos de 2004 entre destacados economistas
uruguayos. Como se observa en @ Gréfico N° 9, lainflacién esperada en
promedio por los encuestados para este afio ha estado sisteméticamente
por encima de la meta anunciada por las autoridades econémicas. Esta
discrepanciaentrelas expectativas delos principa esformadores de opinidn
y losobjetivos del Banco Central puede generar excesivos costos de gjuste
en la economia una vez que se incorporan a proceso de formacién de
preciosy salarios, por lo que es deseable una répida convergencia.
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GraficoN°9
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Esta situacién justificaba las revisones a la bgja en las metas de
base monetaria establecidas por e Comité de Politica Monetaria en la
primeramitad del afio. Si bien la caracterizacion detono “redtrictivo” dela
politica monetaria fue frecuentemente utilizado en las comunicaciones
publicas de dichas decisiones, es dificil caracterizar de “restrictiva’ o
“expangva’ ala politica monetaria cuando € instrumento de la misma es
la cantidad de dinero. De hecho, la sefid sobre e tono “redtrictivo” de la
politica estaba dado por la revisiéon a la bgja de metas anunciadas
previamente, pero en sentido estricto es necesario cotegjar la evolucion de
la oferta de dinero con la demanda. S la oferta de base monetaria se
revisaalabgjaen atencion a una caida en la demanda de base, la politica
monetariano es“redtrictiva’ en el sentido de disminuir los medios de pago
disponibles por debgjo delos solicitados por € publico. Unadecison deese
tipo no deberia, incluso, tener efectos sobre latasa de interés nominal. En
lo que respectaalainflacidn, mas que presionarlaalabagapor un eventua
efecto sobre la demanda agregada, esa “adaptacion” solo evita presiones
derivadas de un desgjuste en e mercado de dinero.
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Los efectos del caracter “restrictivo” de la politica monetaria se
manifiestan, en redlidad, en la reduccion de la liquidez excedente de los
bancos, seglin seilustraen e Gréfico N° 5. El aumento en la colocacion de
LRM vy lareduccién de base monetaria que ello conlleva tuvieron como
contrapartida unareduccion de ladisponibilidad delosbancos, 1o queimplicd
un incremento en € valor del multiplicador delabase en € primer semestre.
De esta forma, la disminucion en las metas de base monetaria no impidio
que agregados monetarios mas ampliosy mas relacionados con € volumen
de transacciones de la economia, como & M1, crecieran en € primer
semestre ddl afio atasasinteranuaessimilaresaladel producto nominal®.
Recién en € tercer trimestre se detectan indicios de que € crecimiento
interanual de M1 se ubico significativamente por debagjo del aumento del
PBI nomind, lo que esta asociado a la decisién del Comité de Politica
Monetariade contener cualquier difusion delosaumentos detarifas publicas
e incrementos estacionaes en € precio de la carne hacia € resto de los
precios de la economia.

Sin embargo, lareduccion delaliquidez excedente de lasingtituciones
bancariastuvo un papd importante en & desempefio delapoliticamonetaria
en el afo 2004. En @ Grafico N° 10 se muestralaevolucion delastasas de
las licitaciones de Letras de Regulacion Monetaria (LRM) en pesos alo
largo del afio 2004, destacandose e marcado ascenso de 9% a 15% en la
segunda quincenade enero, su retroceso posterior hastamediados de abril,
el rgpido ascenso d entorno del 20% acanzado a principios de junio, y un
nuevo ascenso de unos ciento cincuenta puntos bésicos ocurrido durante
setiembre. Se apreciaen € Gréfico N° 10 que las decisiones del COPOM
tuvieron en general como consecuencia unareduccion delaliquidez delos
bancos, 10 que a su vez impacté sobre d costo del dinero. Es asi que se
constata, como se aprecia en e Grafico N° 10, que € aumento en latasa
promedio de las LRM de enero y abril — mayo, asi como la firmeza en
niveles entre 19% y 20% entre junio y agosto, coinciden con significativas
reducciones de laliquidez excedente (sobre & Encaje Minimo Obligatorio,
EMO) de los bancos.

12 ElM1creciéun25,3%Yy un 23,1% en el primer y segundo trimestre respectivamente
con relacion al mismo periodo del afio anterior, mientras que el PBI nominal 1o hizo
a tasas del 24,5% y 23,6% en los mismos periodos. En el tercer trimestre, el
crecimiento interanual del PBI nominal habria sido nuevamente superior al 20%,
mientras que el M1 creci6 17,7%.
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GréficoN° 10
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No todo & movimiento en lastasas deinterés en pesos debe atribuirse
a los efectos de la politica monetaria sobre la liquidez excedente en €
mercado. Las novedades en € mercado internacional, leidas por |os agentes
econdmicos bg o un escenario deincertidumbre e ectord tambiéninfluyeron
en la determinacién de latasa de interés en pesos, en consonancia con |los
movimientos de las tasas internacionales. Los aumentos en los spreads
soberanos en los mercados emergentes en enero - febrero y abril — mayo
(Gréfico N° 1) sereflgan en un alzade lastasas de las letras en pesos, asi
como también, con sentido contrario, € momentaneo alivio experimentado
en marzo tras € éxito en laampliacion del bono en Ul y € upgrade de
Fitch para Uruguay.

La descripcion de lo ocurrido con las variables financieras y la
influencia de la politica monetaria y las expectativas se completa con €
comportamiento del tipo de cambio. Hastamayo, aunque con oscilaciones,
el peso uruguayo tendid a depreciarse levemente, en un contexto de tasas
en pesos hastaese momento crecientes, con reduccion deliquidez excedente
de los bancosy panorama externo incierto paralos mercados emergentes
(Gréfico N° 11). Ese panorama, sumado a las expectativas de una mayor
presién contrael peso uruguayo en lacercaniade las elecciones, sereflgo
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en un aumento de las posiciones compradas en délares, demandando un
mayor rendimiento por la moneda nacional, sosteniendo de esa forma €
valor de la moneda estadounidense. La revision alabga de las metas de
base monetaria permiti6, en ese periodo, contener 1o que de otro modo
hubiera sido una depreciacion alin mayor del peso.

GréficoN° 11
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El tono redtrictivo dela politicamonetariaque, como se sefial 6 antes,
se acentud en julio, comenzd a minar la fortaleza del ddlar, pese a los
intentos del sector privado financiero y no financiero de sostener la paridad,
ante una expectativa de mayor devauacion futura. Es en ese momento
gue € Banco Central completa sus necesidades de compras de dblares
parae afo, oportunamente anunciadas. El éxito de la colocacién del bono
globa acomienzos de agosto terminapor desvanecer lapresion especulativa
contra € peso uruguayo, con una reversion de las expectativas que da
inicio a un marcado proceso de apreciacion de nuestra moneda

De andisis conjunto de lo ocurrido con los agregados monetarios
més amplios con relacion a producto, laevolucion delaliquidez excedente
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de los bancos, la situacion de los mercados financieros internacionalesy la
tasa de interés en pesos, puede concluirse que en la primeramitad del afio
el Banco Centra condujo unapoliticamonetariamoderadamente retrictiva,
que explicd parciamente la suba en latasa de interés en pesos (otra parte
de la historia debe atribuirse a alza en losspreads) y que permitio atenuar
el impacto inflacionario ddl aumento de los costos de la energia 'y de los
preciosinternaciona es de algunos productos agricolas. En d tercer trimestre,
ya con una situacion més benigna de los spreads externos, las tasas en
pesos se sostuvieron debido aque d tono restrictivo de lapoliticamonetaria
se acentud. Favorecido por un cambio de las expectativas luego de la
colocacién del bono globa en agosto, reflgjado en unaapreciacion del peso
uruguayo respecto a dolar, se empieza a configurar un nuevo escenario
que estaria permitiendo revertir |as presionesinflacionarias de los primeros
ocho meses, poniendo lainflacion en lasendade largo plazo previstapor €
Banco Central.

4. Consideraciones finales

Lapoliticamonetariaimplementadaa partir de 2002 debio enfrentar
en 2004 € desafio de las presiones inflacionarias externas derivadas del
aumento en los precios del petrdleo y otros productos agricolas. Eso se
sumaba a las incertidumbres caracteristicas de los afios electoraes, que
suelen afectar el comportamiento de las variables financieras y a un
panorama cambiante en € acceso delos paises en desarrollo alos mercados
de capitad.

A juzgar por los resultados observados hasta setiembre, € logro de
objetivos en materia de inflacion bgjo un esquema de flotacion cambiaria
con control de agregados monetarios puede considerarse aceptable, alin
teniendo en cuenta las dificultades asociadas a este instrumento, como la
apropiada estimacién delademandade dinero, laestabilidad y previsibilidad
del multiplicador y € posiblemente prolongado rezago de los efectos de la
politica monetaria sobre |0s precios.

El reconocimiento de esas dificultades llevd a Banco Central a
adoptar un esquemamasflexible en cuanto aladeterminacion de metasde
base monetaria, efectuando correcciones periddicas cada vez que se
cons deraranecesario paraasegurar un razonable cumplimiento delasmetas
de inflacion.
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Debe sefiaarse que la capacidad de control del Banco Central sobre
el comportamiento de las variables financieras se vio facilitada por la
temprana solucion de las necesidades de financiamiento del sector publico,
que contribuyd a eliminar riesgos asociados a la situacion del balance de
pagos. Laprudenciafiscal permiti también cumplir con las metas pactadas
con € Fondo Monetario Internaciona, 10 que aseguré desembolsos que
fortalecieron las reservas internacionales.

El resumen de la historiamonetaria de 2004 probablemente sea que
ante un shock de precios externos, € funcionamiento de la economiabgjo
tipo de cambio flotante y un objetivo de inflacion tuvo como consecuencia
una apreciacion nomina del peso uruguayo. Esta sintesis sodaya toda la
riquezaque mostro € afio en cuanto amanejo deincertidumbres domésticas
e internacionaes, politicas y econdmicas, pero destaca un aspecto que ha
[lamado la atencién a andistas y publico en generd: que bgjo un esquema
de flotacion, existen riesgos cambiarios tanto para quienestienen posiciones
vendidas como compradas en moneda extranjera.

Esta situacion ha confundido a muchos formadores de opinion que
tienden a seguir interpretando la conducta del Banco Central en términos
de un esquema de “paridad dedlizante”, con objetivos sobre la trayectoria
del tipo de cambio, lo cua favorece la adopcion del dolar como unidad de
cuenta, lo que asu vez et en labase del ato grado de dolarizacion de la
economia. Precisamente por esa razon, € régimen de flotacion ha sido
adoptado por e Banco Central desde el 2002 no sdlo por ser unadternativa
en materia de anclaje nominal de los precios, con resultados hasta €
momento satisfactorios, sino sobre todo por ser latnicaviaposible (aunque
no por si sola) de promover un proceso de desdol arizacion.

Ademas de los desafios inherentes ala consecucion del objetivo de
estabilidad de precios bgjo un esquema totalmente distinto a la tradicional
meta cambiaria, € esquema de politica monetaria implementado en 2002
ha puesto de manifiesto la necesidad de acompafiar € desarrollo del
instrumental técnico con una adecuada estrategia de comunicacion. S bien
se han hecho esfuerzos paratratar de comunicar claramentelas prioridades
en laaccion del Banco Central, € uso de metas de base monetariainvolucra
un manejo de conceptos mucho mas aridosy dificiles de trasmitir que una
simple meta cambiaria, cuyo funcionamiento ha estado mucho mas
enraizado en la formacion de expectativas de los agentes economicos.
Esto marca un “debe’ en la agenda de trabgjo del Banco Centra, que
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deberd acompafiar € desarrollo en la capacidad técnicacon un componente
de comunicacion aplicado a la utilizacién de una estrategia que, hasta €
momento, viene mostrando resultados auspiciosos.





