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I. El contexto macroeconémico de la
politica monetaria

[.1 La situacién internacional y regional
Actividad global

La actividad global en el tercer trimestre mostré a
todas las economias avanzadas creciendo a tasas
elevadas. Mientras tanto China muestra cierta
desaceleracién, aunque mantiene un crecimiento
cercano a 7% anual.

De acuerdo con las proyecciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI)', luego de haberse
expandido 3.2% en 2016, la economia global
mostraria mayor dinamismo: 3.6% en 2017 y 3.7%
en 2018, corrigiendo levemente al alza las
proyecciones de julio. Las economias avanzadas
crecerian 2.2% en 2017 y 2.0% en 2018 (el
crecimiento de estas economias fue 1.7% en 2016),
mientras que las emergentes se expandiran 4.6%
en 2017 y 4.9% en 2018, frente al 4.3% registrado
en 2016.

CRECIMIENTO PROYECTADO ANUAL
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Fuente: FMI.

La regiéon continudé reactivandose en el tercer
trimestre y al inicio del cuarto, luego del periodo
de contracciéon observado simultdneamente en
Brasil y Argentina. En Brasil el crecimiento del
tercer trimestre fue muy bajo, pero se corrigié al
alza la estimacion de los dos primeros trimestres,
luego de la recesién que se extendié por 8
trimestres consecutivos. En Argentina la actividad
acumula cinco trimestres consecutivos de
expansion (en términos desestacionalizados).
Asimismo, se observan riesgos en ambas

' World Economic Outlook. Fondo Monetario Internacional,

octubre de 2017.

economias, derivados de la permanencia de
desequilibrios macro.

En Estados Unidos la actividad se expandié 3.2%
en el tercer trimestre (desestacionalizado y
anualizado), tasa muy similar a la del trimestre
anterior. El crecimiento contd con una
contribucién menor del consumo privado y mayor
de la inversién, beneficiada por el ciclo de
inventarios.

El mercado laboral continué mostrando robustez.
La tasa de desempleo se ubicé en 4.1% en octubre
y hoviembre, cifra que no se observaba desde
1999. Asimismo, se continda registrando una
recuperacion en la creacién de empleos, luego del
descenso como consecuencia de los huracanes.
Este contexto de actividad y mercado laboral
contrasta con la evoluciéon de los salarios, que
contindan sin generar presiones inflacionarias
pese a su crecimiento, lo que permite a la Reserva
Federal (Fed) mantener su estrategia de ajuste
gradual de la politica monetaria.

Finalmente, el FMI revisé a la baja en forma leve
las proyecciones de crecimiento para 2017 y 2018,
siendo actualmente 2.2% y 2.3%.

En la Zona Euro la actividad en el tercer trimestre
crecié 0.6% desestacionalizado, manteniendo un
dinamismo moderado en los dltimos tres anos,
periodo en el cual el crecimiento promedio
anualizado se ubicé en 1.8%.

A nivel de paises, pese a que Espana y Alemania
contindan siendo los que mds contribuyen, el
crecimiento se extendié a paises que venian
mostrando menor dinamismo como Francia e
Italia. Este crecimiento moderado ha permitido un
descenso gradual de la tasa de desempleo hasta
agosto, manteniendo una fuerte disparidad entre
los paises miembros.

Asimismo, si bien se ha reducido el riesgo de
deflacién, la inflacién adn se ubica lejos del
objetivo de 2% del Banco Central Europeo (BCE).
En consecuencia, se espera que las tasas
continden en los bajos niveles actuales, al tiempo
que el programa de compra de activos continuaria
hasta setiembre de 2018 en los actuales montos de
30 mil millones de euros mensuales.

Finalmente, la situacién politica volvié a tensarse
luego de las elecciones en Alemania, con la
pérdida de votos del oficialismo que le
imposibilita de momento formar gobierno.

En China la actividad en el tercer trimestre crecid
1.7% desestacionalizado, lo que marcé una leve
desaceleracién respecto al trimestre anterior. En
la primera mitad del afio el crecimiento fue mayor
al esperado, como consecuencia del sesgo
expansivo de las politicas fiscal y monetaria de
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finales de 2016 y de reformas del lado de la oferta.
Sin embargo, en esta segunda mitad del ano
comienzan a advertirse los efectos de una politica
monetaria algo mds restrictiva junto a las
regulaciones en los mercados inmobiliario vy
crediticio, con el propésito de mitigar los riesgos
de burbujas especulativas. Asimismo, esta
combinacidn de politicas contribuy6 a fortalecer la
moneda china en los Gltimos meses.

En este contexto, el FMI proyecta un crecimiento
de 6.8% y 6.5% para 2017 y 2018 respectivamente.

Mercados financieros e inflacién

Los mercados accionarios continuaron
evolucionando al alza, al tiempo que la volatilidad
se mantuvo baja.

La Fed elevé su tasa de referencia en 25 p.b. en su
reunion de diciembre, tal como esperaba el
mercado. La nominacién de Jerome Powell para
suceder a Janet Yellen al frente de la Fed a partir
de febrero de 2018 no supone un cambio en la
orientacién de la politica monetaria, por lo que los
mercados contindan esperando un ajuste gradual
de sus tasas de interés.

El contexto general estd signado por politicas
monetarias aun laxas y rendimientos bajos en
renta fija en las economias avanzadas, junto a un
délar depreciado a nivel global. Estos factores
determinan un importante flujo de capitales hacia
economias emergentes.

Sin embargo, la aprobacién a fin de 2017 de la
reforma fiscal en Estados Unidos representa un
riesgo al alza para las tasas de interés, tanto de
corto como de largo plazo. Por un lado, el mayor
déficit fiscal esperado implicard una mayor
emisiéon de deuda publica, lo que presionaria al
alza las tasas de largo plazo. Por otro lado, este
impulso fiscal expansivo podria resultar en mayor
inflacién y forzar a la Fed a incrementar el ritmo
de subas de las tasas cortas.

TASA DE INTERES TREASURIES A 10 ANOS
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Commodities

Los precios de las materias primas relevantes para
Uruguay se han mostrado al alza, aunque los
precios de energéticos continuaron
fortaleciéndose mdas que los agricolas. En
particular, el precio del petréleo mostré presiones
al alza, tanto por la mayor demanda esperada
como por el acuerdo entre OPEC y otros
importantes productores como Rusia (que se
extendié hasta fines de 2018-.

Los precios de los principales productos que
exporta Uruguay han permanecido relativamente
estables, con la soja recuperando terreno perdido
y la carne estable en los dltimos dos anos.

EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS
COMMODITIES RELEVANTES PARA URUGUAY
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Fuente: Bloomberg e INAC.
La regién

La economia brasilena crecié en el tercer trimestre
0.1% desestacionalizado y se corrigieron al alza los
datos de crecimiento de los dos primeros
trimestres. El componente del gasto que dio
mayor impulso volvié a ser el consumo, al tiempo
que se registré un fuerte aumento de la inversién,
que acumulaba 15 trimestres de contraccién.



Asimismo, los servicios y la industria fueron los
sectores que lideraron la expansién, mientras que
el agro tuvo una contribucién negativa.

El consumo se vio incentivado por el aumento de
los ingresos reales, producto de una reactivacion
mas acelerada del mercado laboral, y por la caida
de las tasas de interés reales, debido al impulso de
reiterados recortes de la tasa de politica monetaria
del Banco Central de Brasil (BCB) en un marco de
fuerte reducciéon de la inflacion y de las
expectativas.

BRASIL: CRECIMIENTO ESPERADO 2017 Y
2018 ENCUESTA DE ANALISTAS DEL BCB

0 - (En %) 2.7
2.0 -
1.0
1.0 -
0-0 T T T T T T T
$ ¢ £ 8 2 & £ 38
> > o > 3 N ~ N

Fecha de realizada la proyeccién

—2017 —2018
Fuente: BCB.

Los analistas relevados por el BCB corrigieron al
alza sus proyecciones de crecimiento, siendo
actualmente 1.0% para 2017 y 2.7% para 2018.

En una visién del mediano plazo, el gobierno ha
logrado pasar algunas reformas que contribuyen a
elevar el crecimiento potencial. Sin embargo, no
ha podido avanzar en la reforma de la Seguridad
Social, dados los tiempos politicos, la cual es
juzgada como condicién necesaria para la
sostenibilidad de las cuentas publicas.

La situacion fiscal continda siendo el aspecto mas
vulnerable desde el punto de vista macro, ya que
si bien la recaudacién se recuperd y se observé
cierta contencién de los gastos discrecionales del
gobierno central, tanto el déficit global como el
primario contindian en niveles altos. Asimismo, la
reduccién global de los dltimos meses estd ligada
a los menores intereses como consecuencia de los
recortes en la tasa Selic antes mencionados.

BRASIL: RESULTADO FISCAL
(% del P1B, 12 meses)
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En Argentina, la actividad continda creciendo
desde fines de 2016; asi, el PIB creci6 en el tercer
trimestre 0.9%, luego del 0.8% registrado en el
segundo (desestacionalizados). Este crecimiento
ha sido impulsado por la inversién y el consumo
publico, compensando caidas de consumo privado
y exportaciones netas, donde las importaciones
aumentaron en mucho mayor medida que las
importaciones.

En base a las proyecciones de la consultora
Ecolatina, se estima que la actividad crecerd 2.7%
y 2.5% en 2017 y 2018, lo que implicaria el primer
crecimiento durante dos anos consecutivos desde
2010-2011.

ARGENTINA: CRECIMIENTO DEL PIB
15 (Desestacionalizado en %)
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Fuente: INDEC

Por otra parte, se siguen profundizando los
desequilibrios en el frente fiscal -que alcanzaria los
6 puntos del PIB en 2017, sin computar al Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA)-y en la
cuenta corriente, que cerraria 2017 con un déficit
por encima de 4% del PIB. Esta situacién implica
riesgos para el crecimiento esperado, en el caso
que las condiciones financieras globales sean mas
duras o de dificultades crecientes en el ajuste de
las cuentas publicas.



La inflacién por su parte se mantiene en niveles
superiores a las metas anunciadas por el gobierno.
En noviembre la inflacién interanual fue 22.4%,
estimandose un cierre de 2017 en cifras cercanas a
25%. En este marco, el equipo econémico anuncié
una trayectoria mds gradual de reduccién de las
metas de inflacién para los préximos anos,
pasando de un rango 8% - 12% a una meta puntual
de 15% en 2018 y de 4% - 6% a una meta de 10% en
2019, dejando una meta de 5% a partir de 2020.
Luego de este anuncio se ha registrado una
politica monetaria mdés laxa, observdndose tasas
un poco mdas bajas, que impactaron en un
fortalecimiento del délar.

Inflacién en Argentina
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Fuente: INDEC.
Escenario Base

La evolucién reciente y las perspectivas de la
economia global determinan un escenario
internacional entendido como el mas probable en
el horizonte de politica monetaria (“escenario
base”).

Este escenario se caracteriza por una demanda
externa relevante para la economia uruguaya
mostrando un dinamismo levemente por encima
del que se esperaba el trimestre anterior, donde la
recuperaciéon esperada de Brasil compensaria la
desaceleracidn estructural de China.

Crecimiento del PIB (en términos reales)

China 6.7% 6.8% 6.5%
Brasil 3.6%  1.0% 2.8%
Argentina 23%  2.5% 2.0%

2016 2017f  2018f

PIB externo relevante 1.8%  4.0% 43%
Economia global 32%  3.6% 3.7%
Economias avanzadas 1.7% 22%  2.0%
Estados Unidos 1.5% 22%  2.3%
Zona Euro 1.8% 2.1% 1.9%
Japoén 1.0% 1.5% 0.7%

Economias Emergentes 4.3% 4.6% 4.9%

Fuentes: En base a FMI (World Economic Outlook, Setiembre
2017), Tendencias y Ecolatina.

Uruguay experimenté una mejora importante en
los términos de intercambio en 2016 debido a una
reduccién significativa de los precios de
importacién. Para 2017 se observard una mejora
adicional, mientras que para 2018 se espera un
leve retroceso asociado a la estabilidad de los
precios de importacién.

El escenario financiero internacional adn luce
auspicioso para nuestra economia, aunque
persiste incertidumbre derivada del contexto
politico, tanto a nivel global como regional.

Asimismo, de acuerdo con lo esperado por el
mercado en 2018 la Fed realizaria dos subas de 25
p.b. en su tasa, las que se suman a las tres
realizadas en 2017. Las tasas largas se
mantuvieron estables, al igual que el délar a nivel
global, al tiempo que los capitales continuaron
fluyendo hacia emergentes. Se espera que este
escenario se mantenga en el horizonte de politica.

Riesgos sobre el Escenario Base

Este escenario base presenta una serie de riesgos,
tanto en la economia global como regional. Entre
ellos se destaca el riesgo de que la reforma
tributaria en Estados Unidos conduzca a mayores
presiones inflacionarias que obliguen a la Fed a
acelerar la normalizacién de su politica monetaria
y a que se eleven las tasas de largo plazo por
mayores necesidades de financiamiento. Este
escenario tendria efectos negativos para las
economias emergentes: menor liquidez
internacional, mayores costos de financiamiento,
mayor riesgo soberano, mayor fortalecimiento del
délar y posibles salidas de capitales.

Asimismo, las condiciones politicas que enfrentan
las economias de la regién podrian generar
dificultades para las reformas fiscales necesarias
para ajustar estos desequilibrios y consolidar el
crecimiento econdémico.

Por otra parte, pueden senalarse otros riesgos que
ya venian siendo considerados en informes
anteriores: mayores riesgos originados en Ia
economia china, ya sea por una reduccién
significativa del crecimiento o por un aumento de
la volatilidad financiera originada en diversos
ambitos: correcciones bursatiles abruptas, deuda
de los gobiernos regionales y las empresas
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publicas, la banca en las sombras o depreciacion
del yuan). En la Zona Euro persiste el riesgo de
tensiones  financieras asociadas a las
negociaciones del Brexit, al tiempo que
dificultades para formar gobierno en Alemania
podrian aumentar el riesgo politico del proyecto
europeo. Finalmente, podria verificarse un
aumento de las tensiones geopoliticas que afecten
negativamente los precios de las materias primas
y la volatilidad de los mercados financieros.

Si bien la probabilidad de ocurrencia de estos
eventos es baja, en caso de materializarse alguno
de ellos tendria un impacto negativo sobre el
equilibrio macroeconémico esperado, por lo que
son motivo de un monitoreo permanente.

[.2 La economia uruguaya
1.2.1 Nivel de actividad y empleo
El tercer trimestre de 2017

En el tercer trimestre el nivel de actividad se
expandié 2.2% respecto a un ano atrds, lo que
implic6 una variacion de 0.1% respecto al
trimestre anterior (cifras desestacionalizadas). A
nivel sectorial se destaca el desempeno positivo de
Comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles y
Transporte, almacenamiento y comunicaciones,
compensando las caidas en Actividades primarias y
Suministro de electricidad, gas y agua.

EVOLUCION DEL PIB
IVF desestacionalizado
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Asimismo, las importaciones de bienes y servicios
aumentaron 6.8%, por lo que la oferta final se
incrementd 3.3% respecto a un ano atras.

Desde la perspectiva del gasto, la actividad crecié
al impulso del consumo privado y la demanda
externa. Mientras tanto se observé un retroceso
en la Formacién Bruta de Capital respecto a un
ano atrds, producto de la finalizacién de Ia
instalaciéon de parques edlicos. El aumento de las

exportaciones netas se dio en un marco de suba
tanto en las ventas de bienes como de servicios.
En particular, las exportaciones de bienes fueron
impulsadas por soja y cria de ganado y las de
servicios por turismo, mientras que las mayores
importaciones se registraron en bienes de
consumo y de uso intermedio, compensando
caidas en bienes de capital y servicios (turismo
emisivo y Otros servicios).

UTILIZACION FINAL
(incidencia trimestral en %)
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—PIB
Indicadores de actividad del cuarto trimestre 2017

La evolucién reciente de los indicadores
adelantados muestra que la economia creceria en
el cuarto trimestre a tasas similares a las
observadas recientemente.

Las importaciones de bienes de consumo
(volumen, sin automéviles), mantuvieron un
fuerte crecimiento generalizado a nivel de
categorias. En tanto, las ventas de automoviles
Okm mostraron un leve retroceso en el margen,
partiendo de niveles elevados (mds de 4.000
unidades mensuales en tendencia-ciclo) y con
variaciones de dos digitos en el acumulado a
noviembre. Los datos de exportaciones de bienes a
noviembre 2017 mantienen un fuerte crecimiento
en volumen desde mediados de 2016 (fuente
Aduana). El ICC? se ha ubicado en niveles
cercanos a la neutralidad en los once meses de
2017, mientras que el crédito al consumo recuperd
dinamismo, exhibiendo en noviembre un aumento
real de 4.9% (anualizado, tendencia-ciclo).

Desde el punto de vista de la oferta, la produccién
industrial se mantuvo relativamente estable en
octubre. Es de esperar un crecimiento
desestacionalizado en el cuarto trimestre,
producto de la reapertura de la refineria.

2 fndice de Confianza del Consumidor, elaborado por la
Cétedra SURA de Confianza Econémica de la Universalidad
Catélica junto a Equipos Consultores.



Finalmente, el IVF de exclusién (IVF sin refineria,
celulosa y jarabes) mantuvo cierta estabilidad
durante 2017, reflejando escaso dinamismo en el
resto de las ramas industriales.

Empleo e ingresos

Con datos a octubre 2017 la tasa de desempleo
para el total del pais se ubicé en 7.7%, ubicandose
seis décimas por encima de la cifra de un ano
atrds y manteniéndose estable en los ultimos
meses. Por otra parte, tanto la oferta de
trabajadores (tasa de actividad) como la tasa de
empleo  continuaron retrayéndose en la
comparacion interanual.

ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO
(Total Pafs, mensual, %)
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Empleo (eje izquierdo)
Por otra parte, tras aumentar en la primera parte
del ano, el ndmero de personas empleadas
muestra caidas desde mayo (tendencia-ciclo).

NUMERO DE PERSONAS EMPLEADAS
Miles de personas en tendencia - ciclo
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La proporcion de ocupados que presentan
problemas de subempleo (personas declaran
querer trabajar md4s horas de las que
efectivamente trabajan), volvié a incrementarse
en el margen, ubicandose en octubre en 8.5% de
los trabajadores en términos de tendencia-ciclo.

En contraposicion, la calidad del empleo continué
mostrando senales de mejora, al mantenerse la

senda decreciente en los ocupados no registrados
en la seguridad social.

INDICADORES DE CALIDAD DEL EMPLEO
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Asimismo, se continué observando un incremento
de solicitudes por subsidio de desempleo (datos de
BPS a octubre). De todas formas, en los ultimos
meses estas solicitudes no se han traducido en
mayores beneficiarios efectivos, los que se han
mantenido relativamente estables en 2017.

BENEFICIARIOS DEL SUBSIDIO POR DESEMPLEO SIN
RELIQUIDACIONES
(Tendencia-Ciclo)
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Finalmente, el poder adquisitivo de los hogares
para el total del pafs continué creciendo en el afno
movil a octubre 2017 (tendencia-ciclo), impulsado
por todas las categorias: ingresos salariales
(+2.9%), pasividades (+3.8%) e ingresos por cuenta
propia (+6.4%). En el margen, el ingreso de los
hogares en términos reales se ha mantenido
estable desde julio.



BCU

INGRESO REAL DE LOS HOGARES
Total Pafs, mensual, sin aguinaldo ni valor locativo
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—Ingreso medio mensual a precios de enero de 2005
—Componente tendencia-ciclo

En suma, en la segunda mitad de 2017 se habria
consolidado una tendencia a la baja, tanto en la
oferta de trabajo como en la tasa de empleo, pese
a que la actividad econémica se mantuvo
dindmica. En este marco, la mayor retraccién de la
oferta de trabajadores compensé en gran medida
la caida en el nivel de empleo, determinando que
la tasa de desempleo se ubicara en magnitudes
similares a las observadas en los mismos meses de
2016. En una perspectiva de mediano plazo la
economia continda mostrando bajos niveles de
desempleo, altos niveles de empleo y una
tendencia creciente del ingreso real de los
hogares.

1.2.2 Sector externo
Precios relativos

El tipo de cambio real efectivo global se mantuvo
relativamente estable en los Ultimos meses (-0.5%
frente a setiembre), tras la depreciacién observada
en el tercer trimestre. Esta estabilidad fue
generalizada a nivel de los principales socios
comerciales, destacdndose una leve apreciaciéon
frente a la regién (-0.9% frente a setiembre),
marcada por un abaratamiento relativo frente a
Argentina (1.4%) y una apreciacion respecto a
Brasil (-2.9%).

Por otra parte, el tipo de cambio real de
fundamentos tendi6 a apreciarse en el cuarto
trimestre de 2017, al influjo de una mejora de los
términos de intercambio y en menor medida de
ganancias en la productividad relativa de la mano
de obra. Ello fue compensado en parte por un
ajuste del gasto respecto al PIB, liderado por la
inversién. Asimismo, se mantiene una tendencia a
cerrar la brecha del tipo de cambio real observado
respecto de su nivel de fundamentos en los
dltimos dos  trimestres; actualmente, el
desalineamiento es reducido.

TCR OBSERVADO Y DE FUNDAMENTOS
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Por su parte, el Excedente Bruto de Explotacién
Unitario de la Industria Exportadora ha mostrado
una tendencia creciente en tendencia-ciclo desde
abril 2017, ubicdndose algo por encima del
promedio de los dltimos 10 anos. Este crecimiento
es determinado por una reduccién de los costos
unitarios junto a un aumento de los precios de
venta, ambos medidos en ddlares.

INDICADOR DE EXCEDENTE BRUTO UNITARIO DE LA
INDUSTRIA EXPORTADORA
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Balanza de Pagos

En el ano movil finalizado a setiembre de 2017 la
economia uruguaya presentd un superdvit por
transacciones corrientes con el resto del mundo de
1.323 millones de délares (2,3% del PIB).
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Esta cifra supone un aumento del superavit de un
punto porcentual del PIB con respecto al ano
anterior y se debié al aumento del superdvit de la
Cuenta de Bienes y Servicios junto a un menor
aumento del déficit del Ingreso Primario.
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Asimismo, este ajuste de la Cuenta Corriente
sigue siendo atribuido al sector privado, el que
generé un ahorro que superd a la inversion en
5.3% del PIB. Mientras tanto, el déficit del sector
publico se mantuvo estable en torno a 3% del PIB.
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El superdvit de Cuenta Corriente determiné un
préstamo neto en la Cuenta Financiera liderado
por el sector publico. Asi, si se incluye en ella el
rubro Errores y Omisiones, la salida de capitales
del sector publico se ubicé en unos 1.400 millones
de délares (2,4% del PIB), al influjo del aumento
de los Activos de Reserva y en menor medida de la
disminuciéon de los pasivos externos (por Otra
Inversién e Inversién de Cartera). Esto fue
compensado en forma muy parcial por el ingreso
neto de fondos del sector privado por casi 100
millones de ddlares, contrastando con lo que
sucedia en el ano mdvil a setiembre 2016, cuando
presentaba una salida neta de fondos de 1.500
millones de délares.
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Finalmente, la Posicién de Inversién Internacional
muestra que a setiembre 2017 la economia
uruguaya exhibe una posicién neta deudora con el
resto del mundo de 29% del PIB, la que se reduce
un punto respecto a setiembre 2016, en un marco
en el cual la disminucién de los pasivos netos con
el resto del mundo fue menor a la caida de los
activos financieros.
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1.2.3 Finanzas Publicas

En el ano culminado en noviembre de 2017 el
déficit del Sector Publico Global (SPG)? alcanz6
3.3% del PIB, cifra 0.4% del PIB inferior al de un
ano atras.

RESULTADO GLOBAL SECTOR PUBLICO
% del PIB - afio movil
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3 El Sector Publico Global (SPG) incluye: Gobierno Central
(GC), Banco de Previsiéon Social (BPS), Empresas Publicas
(EEPP), Banco Central (BCU), Gobiernos Departamentales y
Banco de Seguros del Estado (BSE).
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A nivel institucional este resultado se obtiene por
una reduccién del déficit primario de GC-BPS,
mientras que las EEPP y en menor medida el BCU
evolucionaron en sentido inverso.

Asf, el déficit primario de GC-BPS se redujo 0.6%
del PIB, ubicdndose en 0.4% del PIB, impulsado
por un aumento en términos reales de los
ingresos (5.6%) que superd al de los egresos
(3.3%). El crecimiento del PIB y de la masa
salarial, junto a las medidas impositivas
implementadas en 2017, explican el crecimiento
de los ingresos; mientras tanto, el aumento de los
gastos estuvo determinado por pasividades y
transferencias.

El superdvit de las EEPP se redujo 0.3% del PIB y
se ubicé en 0.2% del PIB. Esta evolucién se explica
por la caida del superdvit primario corriente (0.7%
del PIB), contrarrestada parcialmente por un
menor gasto en inversion.

Finalmente, el déficit del BCU se incrementé 0.1%
del PIB, con lo que llegé a 0.8% del PIB. La fuente
de esta dindmica ha sido el aumento del stock de
Letras de Regulacién Monetaria (LRM) y de las
tasas pagadas por las mismas, en un marco de
sesgo contractivo de la politica monetaria y de
remonetizacién de la economia, determinando
compras de divisas por parte del BCU por unos
3.500 millones de délares.
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Medido por fuentes de financiamiento, en los 12
meses a setiembre de 2017 el déficit del SPG fue
3.7% del PIB. La principal fuente de
financiamiento fueron los titulos publicos,
destacandose las emisiones de junio y setiembre,
por ser las primeras emisiones internacionales en
pesos nominales de la historia®. Estos, junto con el

* El GC emiti6 en junio 2017 un bono global en pesos

nominales por el equivalente a 1250 millones de délares, a 5
anos y tasa fija de 9.875% anual. Posteriormente, en setiembre
emitié un bono global en pesos nominales por el equivalente a

aumento de los pasivos monetarios producto de la
remonetizacién, permitieron financiar el déficit y
la caida de depésitos en el BCU tras la liberaciéon
de encajes y constituir activos de reserva.

FINANCIAMIENTO SPNF + BCU
12MM %P1B-a Setiembre 2017( + ) Fuente (-) Uso

Financiamiento 3.7%

Pasivos monetarios
Titulos publicos
Préstamos
Dep6stitos netos
Activos Financieros

Otros

-5% -3% -1% 1% 3% 5% 7% 9%

Por otra parte, la deuda pdblica bruta del SPG
alcanz6 37.392 millones de délares a setiembre de
2017 (65% del PIB), mientras que los activos
sumaron 19.490 millones de délares (34% del PIB).
Por lo tanto, la deuda neta llegdé a 17.901 millones
de dodlares, equivalentes a 31% del PIB,
aumentando unos 3 puntos del PIB en el dltimo
ano, producto basicamente del financiamiento del
déficit. Este moderado aumento determina un
ratio deuda-PIB relativamente bajo en wuna
perspectiva histérica, siendo un nivel manejable y
aun lejano a los umbrales de solvencia.

DEUDA NETA SPG
% PIB - mill. délares

40% 18.000

30% 12.000

20% 6.000
< sl al Al Al el el el el ~ ~ ~

—Deuda Neta % PIB (eje izq.) Deuda Neta U$S (eje der.)

En cuanto a la composicién por moneda, estas
emisiones internacionales determinaron un
incremento de la participacion de la deuda en
pesos nominales, la cual pasé de 17% en setiembre
de 2016 a 31% en setiembre de 2017,
disminuyendo el riesgo cambiario. Esta tendencia
ha sido fortalecida por el aumento del stock de
LRM nominales del BCU junto a la disminucién
de los depésitos bancarios en ddélares en el BCU.
De esta forma, sumando la deuda nominal e

1100 millones de délares, con vencimiento en 2028 y tasa fija
de 8.5% anual.
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indexada, la participaciéon de la moneda nacional
llega a casi 60% del stock de deuda bruta.

DISTRIBUCION DE LA DEUDA BRUTA POR
MONEDA

2,5%
Pesos
ul

m Délares

m Otras Monedas

Finalmente, los riesgos de renovaciéon y de
liquidez permanecen en niveles bajos. Asi, a
setiembre de 2017 los Activos de Reserva del BCU
(netos de los depdsitos en doélares del sector
bancario) permitian cubrir el servicio de deuda del
SPG hasta agosto de 2018. Por otra parte, se
cuenta con lineas de crédito contingente con
organismos multilaterales por 2.417 millones de
délares (4.2% del PIB), mientras que el perfil de
vencimientos de la deuda determina una situacién
confortable: en los préximos cinco anos no se
observan montos elevados y la mitad del servicio
de deuda deberd honrarse luego de 2023.

ACTIVOS Y SERVICIO DE DEUDA DEL SPG
%PIB
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[I. La politica monetaria en el
cuarto trimestre de 2017

1.1 Gestion de la liquidez, mercado de
dinero y tasas de interés

En la reunién trimestral del 6 de octubre de 2017,
el Directorio del BCU en el marco del Comité de
Politica Monetaria (COPOM) anuncié como
referencia indicativa del agregado M1 ampliado
(M17’) un rango de crecimiento interanual de 13%
a 15% para el cuarto trimestre de 2017. Los datos
efectivos mostraron un crecimiento interanual de
18.7%, lo que implica un aumento de 4,7%
desestacionalizado respecto al trimestre anterior.

COMPORTAMIENTO DE M1'
Tasa de variacién interanual promedio trimestral
20%

16%
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8%
4%

0%

dic-14
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sep-15
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mar-17
jun-17
sep-17
dic-17

Durante el trimestre la autoridad monetaria
emiti6 LRM que facilitaron canalizar los
excedentes de liquidez hacia instrumentos de
ahorro en moneda nacional. Por otra parte, el
consolidado BCU-MEF realiz6 compras netas de
divisas por 555 millones de délares. Las mismas se
realizaron basicamente a través de la integracion
en ddlares de titulos publicos en el mes de
octubre, opcién que el BCU dejé sin efecto a
partir de noviembre, con lo que en los meses
siguientes las compras fueron directamente en el
mercado spot. De esta forma, en el ano el BCU ha
adquirido alrededor de 3.300 millones de délares
(mas de 6% del PIB), siendo el 80% por concepto
de integraciones.

COMPRA-VENTA DOLARES DEL BCU - GC
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La tasa de interés a un dia del mercado
interbancario —tasa call- se ubicé en promedio en
7.5%, aumentando respecto al trimestre anterior,
cuando era 6.1%.
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mm MONTO (eje derecho)
Tasa call interbancaria

El comportamiento de la tasa call se transmitid
parcialmente a las tasas pasivas en moneda
nacional, que presentaron un leve incremento en
el mes de noviembre (Gltimo dato disponible).
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Por otra parte, las tasas de las LRM presentaron
un leve repunte en el promedio del trimestre,
particularmente en los tramos mas largos de la
curva de rendimientos, determinando que la tasa

12



promedio ponderado de la curva se situara en
9.0%, por encima del promedio del trimestre
anterior (8.8%). Es de hacer notar que la evolucién
mensual de dicha tasa en el trimestre ha sido
creciente.

TASAS ADJUDICADAS EN EL MERCADO
PRIMARIO DE LRM
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El mismo fenémeno sucedié al considerar la tasa
real ex ante promedio ponderado de la curva de
rendimientos, utilizando como deflactor Ilas
expectativas de la encuesta de analistas que releva
el BCU.

Por su parte, las tasas activas a empresas cayeron
en noviembre (Ultimo dato disponible), a pesar de
la suba registrada en la curva de rendimientos, lo
cual podria explicarse por el rezago con que opera
la transmisién de la politica.

TASA ACTIVA A EMPRESAS Y TASA
PROMEDIO PONDERADO DE CURVA DE

20% - RENDIMIENTOS
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Tasa LRM promedio ponderado —Tasa activa a empresas

Finalmente, las tasas activas en ddlares a
empresas para plazos entre 30 y 367 dias se
mantuvieron estables en el bimestre octubre-
noviembre (dltimo dato disponible), en wun
contexto de aumento de la tasa Libor y descenso
del riesgo soberano de Uruguay.

TASAS ACTIVAS U$S, LIBOR Y RIESGO PAIS
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1.2 Crédito

El crédito en moneda nacional volvié a crecer en
los dltimos meses, presentando un crecimiento
real de 6% (anualizado, tendencia-ciclo) liderado
por el Banco de la Republica Oriental del Uruguay
(BROU), aunque la banca privada también mostré
tasas positivas.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO MONEDA
NACIONAL (pesos constantes)

259 -  Variaciones mensuales anualizadas de TC y var. i.a.
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Esta dindmica se basa en el crédito al consumo, el
cual se expandi®é en noviembre 5% real
(anualizado, tendencia-ciclo), y al impulso del
crédito bancario y no bancario®. Por otra parte, el
crédito empresarial continué retrayéndose,
mientras que el crédito hipotecario consolida una
tendencia creciente.

5 El crédito no bancario corresponde al otorgado por las
administradoras de crédito.
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BCU

CREDITO AL CONSUMO
Stocks en millones de pesos constantes
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CREDITO A EMPRESAS E HIPOTECARIO
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El crédito en moneda extranjera (ddlares
corrientes, variacién mensual anualizada de la
tendencia-ciclo) también volvié a aumentar en los
Gltimos meses, luego de la caida en la primera
parte del ano, impulsado por la banca privada.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO MONEDA
EXTRANJERA (délares corrientes)
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El comportamiento del crédito empresarial se
observa en un contexto de dinamismo de la
operativa en el mercado de valores, lo cual estaria
reflejando un uso complementario entre estas
fuentes de financiamiento.

EMISIONES PRIMARIAS DE VALORES
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[1.3 Principales agregados monetarios

La evolucién de los agregados monetarios se
enmarca en los comportamientos antes resenados
de actividad econémica, tasas de interés y crédito,
junto a las preferencias del publico.

En este contexto, el agregado M1’ se presenté muy
dindmico en el trimestre, promediando una
variaciéon interanual de 18.7%. No obstante, en
tendencia-ciclo, el comportamiento evidencié una
desaceleraciéon, tanto en términos nominales
como reales, respecto a trimestres anteriores. Lo
mismo puede decirse al analizar la variacién
trimestral desestacionalizada: en el trimestre la
expansion de M1’ fue de 4.7%, cifra menor al
aumento de 5.2% del trimestre anterior.

M1' PROMEDIO NOMINAL Y REAL

Tasas de variacién analualizadas de tendencia-ciclo
35% -

25% A
15% A
5% A

-5% -

-15%
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m1' real- TC =——M1' nominal - TC

A diferencia de los trimestres anteriores, el
dinamismo de los medios de pago puede
explicarse no sélo por la oferta primaria, sino
también por el multiplicador.

La base monetaria se desaceleré fuertemente en el
dltimo trimestre, pasando de un crecimiento
interanual de 15% hasta setiembre a la actual
variacion de 7%. Esto respondié a la reduccion de
las obligaciones de encaje en moneda nacional
que se dispuso a partir de setiembre, junto a la
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posterior eliminacién de la opcién de integracion
en délares de las emisiones de LRM a partir de
noviembre, lo que a su vez supuso una gestion
mas eficiente de la base monetaria.

Por otra parte, el multiplicador evidencié gran
dinamismo en el trimestre, creciendo en promedio
11% respecto a igual periodo de 2016, consistente
con el mayor crédito en moneda nacional.

A nivel de componentes de M1’, se observé una
aceleracién de los depésitos a la vista y en caja de
ahorro (variaciones nominales interanuales de
18% y 27% respectivamente) y en menor medida
del circulante, que crecié 9% respecto al mismo
periodo de 2016. El cambio de hébito en el mayor
uso de tarjetas de débito continuaria impactando
a la baja a la preferencia por circulante, la que se
encuentra en minimos histéricos.
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Por otro lado, los depdsitos a plazo continuaron
incrementandose, al impulso de los depdsitos a
plazo fijo y de los certificados de depésitos.

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS A PLAZO

Saldos promedio en millones de pesos constantes
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—Serie Original —Tendencia-ciclo
Asimismo, la tenencia de titulos publicos locales
continué creciendo, tanto en niveles como en
términos del PIB.

TITULOS PUBLICOS LOCALES M.N.
Tenencia Sector Privado No Financiero (T-C en % del

12% PIB centrado)
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——Fondos de Ahorro Previsional
Empresas Publicas
—Familias y corredores
Resto residentes (otros inversores institucionales)

Esto determiné que el grado de monetizacién en
sus mediciones mas amplias -que incluyen
depésitos a plazo y titulos locales- continuara
incrementandose en términos de tendencia-ciclo.
Sin embargo, el indicador en su medicién més
transaccional (M1°/PIB) estaria en una meseta, lo
que reflejaria un menor vigor del proceso de
remonetizacion.

GRADO DE MONETIZACION
T-C de agregados en % del PIB centrado
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M1'/PIB —M2/PIB —L/PIB (eje der.)

(*) Se denomina "L" al agregado M2+Titulos

Consistentemente, los depdsitos en moneda
extranjera presentaron una leve suba en el
margen, contraponiéndose con la tendencia
decreciente evidenciada desde fines de 2016.

DEPOSITOS EN ME AGENTES RESIDENTES Y
GRADO DE DOLARIZACION
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[11. Evolucién de los precios

111.1 Anélisis de la inflacién

En el ano mdvil cerrado a diciembre 2017 Ia
inflacion  headline se ubic6 en  6.6%,
incrementdndose respecto al registro de setiembre
(5.8%), aunque manteniéndose por décimo mes
consecutivo en el rango meta fijado por el Comité
de Coordinacién Macroeconémica (3%-7%).

INFLACION OBJETIVO Y EFECTIVA
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Rango objetivo —Variacién anual del IPC

La aceleracién se explica por una menor caida de
frutas y verduras junto a un mayor crecimiento de
los bienes y servicios transables de exclusion (TX),
impulsados por los precios de la carne. Mientras
tanto, los bienes y servicios no transables de
mercado (NTX) y los precios administrados
mostraron una incidencia similar respecto al
trimestre anterior. Cabe destacar que el nivel de
inflacién actual del componente NTX es unos tres

puntos porcentuales menor que el promedio de los
Gltimos anos.

INCIDENCIAS ACUMULADAS EN EL IPC

4.0% -
3.19%
3.0% +

2.0% A 1.41% 1.37% 1.34%
1.0% A

-0.07%

0.0% -

1.0% 1 -0.57%
Oct 2016 - Set 2017
m Frutas y verduras
m No transables sin adm

Ene 2017-Dic 2017
Transables de exclusién
Administrados

Si se considera la variacion promedio mensual
anualizada del componente tendencia-ciclo (T-C),
el indicador de inflaciéon subyacente de exclusién
(IPCX) se incrementd entre setiembre y diciembre.
Esto también se cumple, aunque en menor

medida, al tomar en cuenta la variacién mensual
anualizada y centrada. Ambos indicadores se
ubican algo por encima de la inflacién headline.

INDICADOR DE EXCLUSION
IPC sin frutas, verduras ni administrados

12% Componente T-C
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—Variacién mensual anualizada
—Var.promedio mensual anualizada y centrada

A nivel de componentes, tanto TX como NTX
muestran una aceleracién en el margen. La
variacién mensual anualizada de la T-C de los TX
se ubicé en 6.6% y la de los NTX en 7.7%.

TRANSABLES Y NO TRANSABLES
Variacién mensual anualizada del componente T-C

12%

0% |7

8%

6%

4%
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—NTX TX

El incremento de precios continda siendo bastante
generalizado. En diciembre el indice de difusién®
se ubic6 en 74% en T-C, mostrando cierta
aceleracién en el margen.

6 (% precios con variacién mensual positiva-% precios con

variaciéon mensual negativa)+100)/2.
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BCU
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—Serie Observada ——Componente T-C indice de difusién

Al desagregar este indice por componentes se
observa que, partiendo de valores altos, NTX

mantiene una tendencia parsimoniosa a la baja,
quebrando la inercia de los dltimos afos;
actualmente este indice se ubica en 83% (T-C).

Por otra parte, TX explica la aceleracién de los

Gltimos meses, alcanzando un valor de 70% en T-
C.

iNDICE DE DIFUSION SEGUN
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I11.2 Expectativas de inflacién

En diciembre la mediana de expectativas de
inflacion de analistas recopilada por el BCU se
incrementd levemente, manteniéndose dentro del
rango por quinto mes consecutivo en los
horizontes relevantes. En concreto, pasé de
ubicarse en niveles de entre 6.6% y 6.8% en
setiembre (segtin el horizonte considerado) a 6.9%
en diciembre para todos los horizontes relevantes.

El hecho que la mediana se continde ubicando por
debajo de 7% en todos los horizontes constituye
una senal positiva para la estabilidad de precios y
contribuye al objetivo de mantener la inflacion
dentro del rango en los préximos meses.
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IV. Balance de riesgos y decision de
politica monetaria

IV.1 Desempeno reciente de la inflacion y
de las expectativas inflacionarias

En el ano mévil finalizado en diciembre de 2017 la
inflacién, medida como la variacién interanual del
indice de Precios al Consumo (IPC), se acelerd
levemente ubicdndose en 6.6%, por encima del
registro de setiembre (5.8%) y manteniéndose
dentro del rango meta fijado por el Comité de
Coordinacién  Macroeconémica (3%-7%) por
décimo mes consecutivo.

La inflacién subyacente, medida a través de la
variacién interanual del IPCX, tuvo una evolucién
similar, ubicdndose en 6.6% y por ende
manteniéndose dentro del rango, aunque con
cierto aumento en el margen.

Dentro de la evolucién del IPC sigue destacandose
el comportamiento de los precios de los bienes y
servicios no transables de mercado. Este
componente ha mostrado un cambio estructural,
quebrando su rigidez caracteristica de los Ultimos
anos con variaciones por encima de 10%
interanual hasta ubicarse actualmente por debajo
de 8%. Este proceso es consecuencia en buena
medida de la evolucién a la baja de las
expectativas de inflacion, lo cual es necesario
continuar consolidando.

En este sentido, las expectativas de inflacién para
los préximos 24 meses relevadas por el BCU se
ubicaron en diciembre en 6.9%, alinedndose con el
rango meta por quinto mes consecutivo, lo que
constituye una senal positiva para la estabilidad
de precios.

IV.2 Contexto internacional

En la segunda mitad de 2017 la economia mundial
continué creciendo a buen ritmo y se espera que
esta tendencia contindie en 2018. La expansién de
la actividad ha sido generalizada, tanto a nivel de
los paises avanzados como de emergentes. Se
destaca el crecimiento de Estados Unidos (3,2% en
el tercer trimestre), uno de los principales motores
de la demanda global.

A nivel financiero, los mercados de capitales han
continuado mostrando alzas en los indicadores
bursatiles y reducida volatilidad. Esta dindamica no
se ha visto afectada, ni por la suba de tasas de la
Fed, ni por la aprobacién de la reforma fiscal en

Estados Unidos, ambas en diciembre 2017. No
deben subestimarse los riesgos implicitos de esta
exuberancia de los mercados financieros, dado
que el ajuste de precios de activos debera
procesarse de alguna manera. El marco en las
economias avanzadas sigue siendo de politicas
monetarias expansivas que determinan
rendimientos muy bajos, promoviendo un flujo
neto de capitales hacia las economias emergentes.

Los precios internacionales han permanecido
estables, especialmente para los commodities
exportados por Uruguay. En los dltimos dos anos
se observé una importante mejora en los términos
de intercambio de nuestro pais, marcados por la
leve recuperacion de precios de exportacién y la
fuerte caida de precios de importacion.

En la regién, en los ultimos trimestres se ha
venido consolidando un escenario mds favorable
al crecimiento. A esto se suma una evolucién de
precios relativos —especialmente con Argentina —
que determina condiciones favorables para la
exportacion de bienes y servicios hacia ese pais.

Sin embargo, tanto en Argentina como en Brasil
persisten desequilibrios macroeconémicos que, de
no corregirse a tiempo, suponen un riesgo a este
proceso de recuperacién de la actividad.

IV.3 Contexto interno

La economia uruguaya crecié 2.2% en términos
interanuales en el tercer trimestre, lo que en
términos desestacionalizados implicé estabilidad
respecto al trimestre anterior. Este crecimiento se
produjo al impulso de la demanda externa y el
consumo privado, junto a una caida de la
formacién bruta de capital debido a la finalizacién
de obras de infraestructura (parques eélicos). Los
indicadores disponibles para el cuarto trimestre
senalan que el crecimiento se mantendria en
niveles cercanos al 2% interanual.

La cuenta corriente de la balanza de pagos
continué siendo superavitaria, alcanzando un
nivel de 2.3% del PIB en el ano movil a setiembre
2017. En un marco de estabilidad del déficit del
sector publico en el entorno de 3% de PIB, este
resultado implica que el sector privado ha
generado un ahorro que supera a la inversién en
5.3% de PIB. Esta evolucién es compatible con el
crecimiento mdas moderado del gasto interno
respecto al PIB que se observa en los dltimos
trimestres.
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El TCR global se mantuvo relativamente estable
en los dltimos meses, tras la depreciacién
observada en el tercer trimestre. Este
comportamiento fue generalizado segln drea
geografica; en particular, se observé una leve
apreciacién frente a la regién marcada por la
relacién con Brasil, al tiempo que se registré una
depreciacion real respecto a Argentina. El nivel del
TCR ha tendido a ubicarse algo por debajo de su
nivel de fundamentos, cerrando buena parte de la
brecha en los dos dltimos trimestres, mientras que
la rentabilidad del sector exportador ha mostrado
una tendencia creciente desde el segundo
trimestre y se ubica algo por encima del promedio
de los dltimos 10 anos.

Por otra parte, tanto el endeudamiento neto del
sector puablico en términos del PIB, como su
composicién por monedas y por vencimiento
residual, como la percepcién de los mercados en
cuanto a riesgo soberano reflejan una situacién
confortable.

Durante el cuarto trimestre la cantidad de dinero
se expandié 18.7% interanual, por encima del
rango de referencia indicativo de 13%-15% fijado
por el Directorio de la Institucién en el anterior
COPOM. Este incremento es consistente con el
proceso de cambio de portafolio favorable a la
moneda nacional evidenciado durante 2017 y con
la expansién del crédito en moneda nacional de
los dltimos meses. En tal sentido, en un contexto
en el cual la base monetaria mostré un
comportamiento mas moderado, se evidencié un
gran dinamismo del multiplicador monetario.

IV.4 Escenario macroecondmico

En el horizonte de politica monetaria el contexto
externo continuaria siendo favorable para
Uruguay. Se espera que continde el proceso
gradual y previsible de normalizacién de las
politicas monetarias en las economias
desarrolladas, por lo que se mantendrian las
condiciones de acceso fluido a los mercados de
capitales con costos de financiamiento bajos
desde una perspectiva histérica.

En este escenario base, que constituye el marco
para la toma de decisiones de politica monetaria,
la demanda externa relevante para Uruguay
mostraria un dinamismo algo superior al de 2017,
asociado a la recuperacién de las economias de la
regiébn. Por otra parte la continuidad del
crecimiento de China a tasas del 6,5%-7,0% anual y
la consolidacién gradual del cambio en su modelo
de desarrollo con mayor énfasis en el consumo,
presionarian al alza a los precios internacionales

de las materias primas, particularmente los
alimentos que son los que mayormente exporta
nuestro pais.

A nivel doméstico, se prevé una expansién del
gasto privado a tasas similares a la del PIB. El
consumo de las familias continuaria siendo un
motor de crecimiento, impulsado por el aumento
de los ingresos de los hogares, la baja de Ia
inflacién y el abaratamiento de los precios de los
productos importados. La formacién bruta de
capital comenzaria una fase de recuperacién,
asociada al ciclo econémico y a mejores
perspectivas de los agentes.

En este escenario se espera que la economia
uruguaya continte creciendo a tasas en linea con
su crecimiento potencial, cerrando la brecha de
actividad. Este factor, junto a la evolucién del
mercado laboral y el mantenimiento del sesgo
contractivo de la politica monetaria, contribuird a
mantener la inflacién dentro del rango meta en el
horizonte de politica.

Este escenario base presenta una serie de riesgos,
tanto en la economia global como regional. Entre
los primeros se destaca el riesgo que la reforma
tributaria en Estados Unidos conduzca a mayores
presiones inflacionarias que obliguen a la Fed a
acelerar la normalizacidén de su politica monetaria
y a que se eleven las tasas de largo plazo por
mayores necesidades de financiamiento, lo que
afectaria negativamente las condiciones
financieras globales y redundaria en un menor
crecimiento global. A nivel regional, el principal
factor de riesgo es el mantenimiento de los
desequilibrios macroeconémicos que podria
conducir a una reversién del proceso de
recuperacién econdémica, mayor volatilidad
financiera y cambios fuertes de precios relativos.
La probabilidad de ocurrencia de estos riesgos es
motivo de preocupacion y de monitoreo
permanente, dados los efectos negativos que
generarian sobre el desempeno de la economia
uruguaya en caso de su materializacion.

IV.5 Decisiones de politica monetaria

En base al diagndstico precedente y considerando
el contexto macroeconémico proyectado, el
Directorio del BCU en el marco del COPOM
decidié ratificar la instancia contractiva de la
politica monetaria y fijar para el primer trimestre
de 2018 wuna referencia indicativa para el
crecimiento del agregado M1’ promedio trimestral
en un rango de 14%-16% interanual. Esta
referencia se enmarca en una trayectoria de la
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cantidad de dinero que toma en cuenta el proceso
de remonetizacién de la economia y es consistente
con el compromiso del BCU en materia
inflacionaria y con el crecimiento del producto
potencial en el mediano plazo.

IV. 6 Gestion de la politica monetaria

La implementacién de la politica monetaria se
adecuard a la referencia establecida por el BCU,
guiando la trayectoria de la oferta primaria de
dinero mediante instrumentos de regulacién
monetaria. Cabe recordar que la trayectoria
anunciada de M1’ constituye una referencia
indicativa, por lo que su evolucién efectiva podria
diferir si se verificasen cambios en el entorno
macroeconébmico que no comprometan el
compromiso asumido en materia inflacionaria.

El BCU, a efectos de manejar la politica
monetaria, seguird recurriendo a la emisién de
LRM y notas a distintos plazos, asi como a la
utilizacién de instrumentos de inyeccién de
liquidez, siempre que las condiciones a nivel
sistémico asi lo requieran.
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