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I. Resumen ejecutivo

I.1 Contexto internacional

El desempefio econémico global exhibe
caracteristicas que se advertian en el trimestre
anterior: inflacion elevada, desaceleracién de la
actividad y riesgo de recesién en las economias
avanzadas. No obstante, se registran algunas
novedades, tras la quiebra de algunos bancos
regionales en Estados Unidos (EE. UU.) y del Crédit
Suisse en Europa, pero de escala global. Asimismo,
China muestra mayor dinamismo tras el retiro de
las restricciones a la movilidad que implicaba la
politica oficial de “COVID 0”.

La inflacién mundial se ha estabilizado en tasas
elevadas. Aunque las mismas son menores a las del
trimestre  anterior, muestran una  mayor
persistencia debido a la presiéon sobre su
componente nucleo. En tal sentido, si bien los
shocks sobre los commodities y las cadenas de
suministros globales se disiparon, el impacto
inflacionario se ha difundido al resto de los precios.
Esta situacién agudiza el dilema de los bancos
centrales, en un contexto de bajo crecimiento y
mayores riesgos de estabilidad financiera. Segtn se
desprende de las variables del mercado, los agentes
esperan que la Reserva Federal (Fed) se vuelva mas
cauta en sus préximas decisiones en relacién a su
tasa de interés de referencia.

A nivel regional, en Argentina los riesgos
macroeconémicos y financieros se ven agudizados
por la severa sequia que atraviesa el pafs, al tiempo
que en Brasil el gobierno presentd su nuevo marco
fiscal que fue bien recibido por los mercados
financieros.

I.2 Contexto interno

En el cuarto trimestre la actividad econdmica
exhibié una variacién desestacionalizada de -1,3%,
equivalente a una variacién interanual de -0,1%,
afectada fuertemente por la sequia. De este modo,
en el segundo semestre la economia perdid el
dinamismo que habia mostrado en la primera
mitad del ano. Por otra parte, el crecimiento
promedio anual fue 4,9%.

A nivel de sectores, la actividad primaria y la
industria manufacturera tuvieron una importante
incidencia negativa en términos interanuales, lo
que fue parcialmente compensado por los sectores
Comercio, alojamiento y suministro de comidas y
bebidas 'y Transporte y almacenamiento,
informacién y comunicaciones. Por el lado del
gasto, el impulso interno fue méas que compensado
por la menor demanda externa neta.

' El sector pdblico global incluye: GC, BPS, EEPP, BCU,
gobiernos departamentales y BSE.

De acuerdo a los indicadores de alta frecuencia
disponibles se espera que la actividad recupere
cierto dinamismo en el primer trimestre del ano.

Por otra parte, a diciembre 2022 el saldo de la
Cuenta Corriente y de Capital (CCK) de la Balanza
de Pagos (BP) registr6 un déficit de 3,2% del
Producto Bruto Interno (PIB), aumentando 0,7
puntos porcentuales (p.p.) respecto a igual periodo
del ano anterior. A nivel institucional, la reduccién
del déficit del sector publico resulté inferior a la
disminucién del ahorro neto del sector privado.

El Tipo de Cambio Real Efectivo (TCRE) global se
aprecié 1,5% en el primer trimestre del ano
respecto al inmediato anterior, al impulso de Ila
relacién con Argentina. Asimismo, el TCRE
bilateral con respecto a paises competidores de
nuestros productos atenud la tendencia a la baja
que muestra desde mediados de 2021.

Mientras tanto, el TCR de fundamentos (TCRf)
estimado por los servicios técnicos (promedio de
tres metodologias) se apreciaria 1,1% en el primer
trimestre, ya que el impacto esperado al alza del
deterioro de los términos de intercambio y de la
menor relaciéon gasto publico/PIB tendria menos
fuerza que el efecto a la baja provocado por la
mayor productividad relativa esperada y el
crecimiento del gasto privado en relacién al PIB.
De esta forma, la brecha entre el TCRE y el TCRf se
ubicaria en el trimestre en niveles algo mayores a
los del anterior. Esta brecha comenzaria a cerrarse
en el trimestre siguiente, dando inicio a un ajuste
que se prolongaria durante todo el Horizonte de
Politica Monetaria (HPM).

Por su parte, el Indicador de Excedente Bruto
Unitario (IEBU), que mide la rentabilidad de la
industria exportadora, presenta en los Ultimos
meses leves aumentos, siguiendo al importante
aumento observado en octubre.

Asimismo, en el ano culminado a febrero 2023 el
Sector Pudblico Global (SPG') tuvo un resultado
deficitario de 3,2% del PIB. Mientras tanto, a
diciembre 2022 se observd un leve aumento del
endeudamiento neto, el que se ubica en 37,4% de
PIB. En términos méas generales, se mantienen las
fortalezas financieras, como la mayor participacién
de la moneda nacional en la deuda soberana, un
perfil de vencimientos que no muestra presiones
puntuales en los préximos anos, el acceso a lineas
de crédito contingentes con organismos
internacionales y el nivel de los activos de reserva.
Esta solidez se refleja en la percepcién de los
mercados: el riesgo soberano se sigue manteniendo
por debajo de los pares de la regién.
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En este marco, el 30 de diciembre de 2022 el
Directorio del Banco Central del Uruguay (BCU)
tras la reunién del Comité de Politica Monetaria
(COPOM) decidié subir la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) 25 puntos bdsicos (p.b.) hasta
11,5%. Dicho nivel fue ratificado en el COPOM del
15 de febrero de 2023, acumulando un incremento
de 700 p.b. desde el primer aumento en agosto
2021.

La trayectoria acumulada de la TPM ha permitido
amortiguar el efecto de los shocks inflacionarios
externos sobre los precios domésticos y sobre las
expectativas de inflacién en el HPM, a pesar de lo
cual las mismas permanecieron por encima del
objetivo inflacionario establecido entre 3% y 6% a
24 meses, lo cual es motivo de atencién
permanente del BCU.

1.3 Desempeno reciente de la inflacién y de
las expectativas inflacionarias

La inflacién interanual a abril 2023 se ubicé en
7,61%, reduciéndose 0,7 p.p. respecto al registro de
diciembre y acercandose al techo del rango-meta
vigente de 3% a 6% fijado por el Comité de
Coordinacién Macroeconémica (CCM). Esta
disminucién se explica por el comportamiento del
nicleo inflacionario o subyacente (IPC excluidos
frutas, verduras y administrados, IPCX), que se
redujo mas que la inflacién headline, la que fue
impulsada en particular por el fuerte aumento de
Frutas y verduras, quienes recogieron el impacto
directo de la sequia.

En este contexto, la inflacién subyacente, medida a
través de la variaciéon interanual del IPCX, se ubicé
en abril en 6,2%, su nivel mas bajo en los dltimos 5
anos y muy cerca de ingresar al rango-meta. A nivel
de componentes se verificaron reducciones tanto
en los precios Transables de Exclusién (TX), como
en los precios No Transables de Mercado (NTX).

En esta caida de la inflacién incide la evolucién de
los precios internacionales relevantes para la
inflacién uruguaya, los que han disminuido
considerablemente respecto al ano anterior, asf
como la estabilidad del tipo de cambio en lo que va
del ano.

Mientras tanto, las expectativas de inflacién a 24
meses se redujeron levemente respecto a lo
observado en diciembre; el indicador resumen de
las tres metodologias monitoreadas por el BCU se
ubica actualmente en 7,5%. Por otra parte, en el
horizonte a 5 anos la mediana de expectativas de
inflacién de los analistas relevados por el BCU
también se mantuvo estable respecto a las
mediciones previas y se situd en 6%. En atencién a
esta evolucion de las expectativas, se continuard
con la fase contractiva de la politica monetaria y
mejorando la comunicacién de la misma.

I.4 Escenario macroecondmico previsto
para el horizonte de politica

En el escenario base, la economia cerraria en 2023
con un crecimiento inferior al del afno pasado, para
retomar niveles de crecimiento similares recién en
2024. Esta expansién seria sostenida por el
consumo privado, ante la recuperacién de la masa
salarial, la inversién privada y en 2024 se sumarian
las exportaciones netas, en un contexto
internacional algo menos dindmico que en el
informe anterior.

La inflacién interanual consolidaria una trayectoria
decreciente a medida que los shocks transitorios
vinculados a la sequia y a los precios de
commodities  continden disipdndose y se
profundicen los efectos de la politica monetaria
contractiva. La desinflacién progresiva estaria
guiada por una politica monetaria en fase
contractiva en todo el HPM y por el marco de
coordinacién de politicas pautado por aumentos de
precios administrados y de salarios nominales
compatibles con la estrategia de desinflacién.

Esta dindmica se daria en el marco de un paulatino
ajuste a la baja de las expectativas de inflacién, las
que a su vez se reflejarian en una menor
persistencia de las presiones inflacionarias
salariales y de los precios no transables durante el
HPM. A esta desaceleracién de la inflacién también
contribuirian otros factores macroeconémicos,
como la dindmica moderada del tipo de cambio
nominal y real y la persistencia de una brecha PIB
en terreno ligeramente negativo durante el
horizonte de proyeccién. De esta forma, la inflacién
se ubicaria en 5,3% interanual al final del HPM
(marzo 2025), guarismo que la ubica dentro del
rango-meta.

Los principales riesgos para el nivel de actividad
refieren a los desequilibrios macroeconémicos de
laregiény ala eventual prolongacién de los efectos
de la sequia. En menor medida puede mencionarse
rebrotes una prolongacién del conflicto entre Rusia
y Ucrania.

Finalmente, el principal riesgo para la inflacién
estd asociado a la evolucién de la inflacién global,
tanto por precios de commodities, como de cadenas
de suministros y por la mayor persistencia al
afectar eventualmente a la dindmica salarial. Por
otra parte, a nivel doméstico se mencionala posible
evolucién desfavorable de las expectativas de
inflacién, pese a que para este informe el riesgo se
ha mantenido estable.

I.5 Decisiones de politica monetaria

Tras la reunién del COPOM del 19 de abril, el
Directorio del BCU resolvié una reduccién de 25
p.b. en la TPM, fijdndola en 11,25%. Para ello tuvo
en cuenta el desempeno reciente de la inflacién y
la inflacién de exclusién, la dindmica de las
expectativas inflacionarias de los distintos agentes
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econémicos y las proyecciones de los servicios
técnicos, asociadas a un contexto de menores
presiones inflacionarias externas.

La instancia de la politica monetaria mantuvo su
fase contractiva, estimandose que el nivel actual de
la TPM se mantiene unos 200 p.b. por encima del
nivel de neutralidad.

El comunicado del COPOM no anticipé el
desempeno futuro de la TPM, mientras que
informé que se continuard monitoreando la
situacién para asegurar que la inflacién y sus
expectativas converjan al rango-meta hacia el final
del HPM.

I.6 Gestion de la politica monetaria

La gestibn monetaria tiene por objetivo generar
condiciones de liquidez consistentes con los
anuncios realizados por el COPOM. En este
sentido, el BCU continué gestionando la oferta
primaria a través de colocaciones de Letras de
Regulacién Monetaria (LRM) en pesos nominales
con plazos de 30,90y 180 dias, 1 ano y 2 anos, a fin
de esterilizar los excesos de liquidez de mediano y
largo plazo.

A su vez, cuando estas intervenciones no fueron
suficientes para asegurar que la Tasa Media del
Mercado de Dinero a 1 dia (T1D) operase en torno
de la TPM anunciada, el BCU realizd operaciones
con instrumentos a plazos mas cortos, referidos
como Instrumentos de Sintonia Fina (ISF), ya sea
para esterilizar o para inyectar liquidez.

Il. El contexto macroecondémico de
la politica monetaria

[1.1. La situacién internacional y regional

Las perspectivas de crecimiento global mostraron
escasas variaciones a lo largo del trimestre. No
obstante, a las tendencias que se manifestaron en
los trimestres previos se agregan otras, que
incrementan el riesgo de un deterioro mayor en los
préximos meses. Entre las primeras, se cuentan: la
politica monetaria restrictiva global para frenar la
inflacién, la guerra en el este de Europa y el
aumento de las tensiones que supone mayores
trabas al comercio e incrementa la aversién al
riesgo global de los inversores. Entre las segundas,
el evento principal fue la quiebra de algunos bancos
regionales en EE. UU. y del Crédit Suisse en Europa,
que condujeron a un entorno financiero més
desafiante. En contraste, la reapertura de
actividades en China y su mayor crecimiento
esperado compensa los factores que empujan a la
baja al nivel de actividad mundial.

2 FMI World Economic Outlook, abril 2023.

En este marco, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) espera un crecimiento global de 2,8% en
2023, lo cual implica una desaceleracién respecto
al 3,4% observado en 2022, y al 3% en 2024. Para
ambos anos, la proyeccién se corrige levemente a
la baja respecto a la publicada por el organismo en
su reporte de enero.2

En otro orden, la inflacién a nivel global comenzé a
descender. Sin  embargo, las  presiones
inflacionarias pasaron de los componentes volétiles
(energia y alimentos) al componente ndcleo de
esta. Dicha situacién agudiza el dilema de los
bancos centrales, habida cuenta de que se
mantiene la necesidad de continuar con la
instancia contractiva de politica monetaria, en
virtud de que, de este modo, el proceso
inflacionario se vuelve mas persistente, en un
contexto de debilidad del nivel de actividad y de
riesgos de estabilidad financiera.

Este dilema se manifiesta con mucha claridad en
EE.UU. y mas alin en Europa. En el primero, en los
Gltimos meses se observa una caida mucho mas
rapida de la inflacién general que del componente
nucleo (de hecho, el dato de marzo volvié a mostrar
aumentos en el componente nucleo). Mientras que
en el segundo, también se observa descenso de la
inflacién general, pero el componente nucleo de la
misma continué creciendo. Por su parte, en China
los datos correspondientes al primer trimestre
confirman la esperada reactivacién, impulsada en
gran medida por estimulos oficiales, tras el
abandono de la politica “COVID 0”.

Las presiones sobre el ndcleo inflacionario, al ser
mas persistentes que las que se registran en los
componentes voldatiles, exigen acciones mas
decididas de politica monetaria para combatirlas.
Asimismo, la fortaleza que muestra el mercado
laboral brinda margen a la Fed para profundizar el
sesgo contractivo de su politica monetaria. Sin
embargo, el mercado percibe que los riesgos sobre
la estabilidad financiera (materializados con la
quiebra del Silocon Valley Bank y otros bancos
regionales de EE. UU., asi como la del Credit Suisse
en Europa), serdn preponderantes en las futuras
decisiones de la autoridad monetaria. En tal
sentido, segln la curva implicita de la tasa de
futuros, se espera una suba adicional de la tasa de
interés de referencia en la préxima reunién del
Comité de la Fed y luego comenzaria un ciclo a la
baja, con el cual la tasa se ubicaria en el corredor
4,25% - 4,5% hacia el final de 2023. Esto contrasta
con las expectativas de los gobernadores de la Fed,
que esperan que la tasa se ubique en el rango 5% -
5,25% en ese periodo, 25 p.b. por encima del nivel
actual.

Los activos financieros, tanto las acciones como los
titulos de deuda, se recuperaron en el margen,
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impulsados por las menores tasas esperadas por el
mercado. Asimismo, el délar mostré6 una
trayectoria a la baja, tanto frente a economias
avanzadas como emergentes en marzo, tras una
leve apreciacién observada en febrero, que
interrumpid transitoriamente la evolucién a la baja
que muestra desde octubre de 2022.

Finalmente, los precios de los commodities
continuaron descendiendo, luego de las subas que
habfan exhibido como consecuencia del shock de
oferta que ocasioné el conflicto entre Rusia y
Ucrania, aunque se mantienen elevados en
términos histéricos.

Respecto a la regién, en Argentina las condiciones
macro contindan mostrando fragilidad. Mientras
tanto, en Brasil el Gobierno presenté su nuevo
marco fiscal al Congreso, lo que fue bien recibido
por los mercados, hecho que se reflejé6 en la
apreciacién que exhibieron los activos brasilefios
(moneda, acciones y bonos) durante el dltimo mes.

Actividad global

Los datos de alta frecuencia exhibieron un
dinamismo mayor al esperado durante el primer
trimestre del ano. De todos modos, la expectativa
es que se produzca una desaceleracién, que en
algunas regiones podria implicar una recesién. Las
sucesivas alzas en las tasas de interés comenzardn
a tener un impacto a la baja en el nivel actividad,
que contribuird a continuar reduciendo las
presiones inflacionarias.

En EE.UU. el PIB creci6 2,6% durante el cuarto
trimestre, tras el incremento de 3,2% registrado en
el tercero, siempre en términos
desestacionalizados y anualizados. De este modo,
el ano cerrdé con una expansién de 2,1%. Asimismo,
pese a las condiciones adversas de inflacién y de
altos costos crediticios, el mercado laboral
continué exhibiendo fortaleza durante el primer
trimestre, sin perjuicio de que los datos de alta
frecuencia parecen denotar cierto enfriamiento en
el margen, tanto en la contratacién de nuevos
cargos, como en los aumentos salariales. Estos
dltimos acumulan varios meses creciendo por
debajo de la inflacién, aunque bastante por encima
aun de la meta inflacionaria de la Fed. El FMI en
abril elevé la proyeccién de crecimiento para 2023
de 1,4% a 1,6% y para 2024 de 1% a 1,1% en abril,
respecto a sus proyecciones de enero.

Por su parte, en la Zona Euro (ZE) el PIB cayd
levemente en el cuarto trimestre de 2022, como
consecuencia de la caida del consumo de los
hogares y de la inversién, componentes de la
demanda agregada fuertemente afectados por la
elevada inflacién y por las subas en las tasas de
interés. Asimismo, el sector publico y las
exportaciones netas contribuyeron positivamente
al crecimiento y compensaron parcialmente el
descenso de los dos primeros. Los datos de alta
frecuencia son mixtos, y si bien los Purchasing

Manager Index (PMI) muestran un panorama
alentador, algunos indicadores mas amplios
elaborados por la Comisién Europea, sefalan que
el bloque ingresaria en recesién técnica en el
primer trimestre. Sin perjuicio de lo anterior, el
FMI subié levemente su proyeccién de crecimiento
a 0,8% en 2023 (0,1% mds que en enero) y la redujo
a 1,4% en 2024 (0,2% menos que en el reporte
anterior).

Mientras tanto, la economia china creci6 2,2% en el
primer trimestre y corrigié al alza la estimacién del
cuarto trimestre de 2022. De este modo, cerré el
ano con un crecimiento de 3% y acumula tres
trimestres consecutivos de expansién, luego del
abandono de los estrictos confinamientos que
implementd el Gobierno para enfrentar una nueva
propagaciéon del COVID, del alivio en el sector
inmobiliario y de menores tensiones en el sector
tecnoldgico. Los datos mas recientes sefalan buen
ritmo de crecimiento del consumo, de la inversion
(especialmente en infraestructura) y de las
exportaciones netas. Por otra parte, algunos datos,
como el aumento del ahorroy el menor crecimiento
global esperado en los préximos meses, suponen
peores perspectivas para el consumo y para las
exportaciones netas, respectivamente. En este
contexto, el gobierno continuard impulsando la
inversién publica y el banco central recortd los
requerimientos de encajes para el sistema
bancario. EI FMI proyecta un crecimiento de 5% en
2023 y 4,5% en 2024, cifras andlogas a las que
esperaba en enero.

En este marco, los PMI repuntan en el margen con
excepciéon del indicador manufacturero. Para que
se cumplan las proyecciones de bajo crecimiento
en el ano, se deberia registrar una sensible
desaceleracién en los préximos meses.

PMI GLOBAL
65
60
> /_,J\AM
%0 | "\_//
45
40
35
S§SSSJIIFIIFITFFEY
SESSERREYSRERERIEE
Manufacturero =——Compuesto ——Servicios —— Nivel de neutralidad

Fuente: Bloomberg.
Commodities

Tras las fuertes subas que mostraron los precios de
las materias primas desde febrero de 2022 como
consecuencia del conflicto entre Rusia y Ucrania y
de las sanciones impuestas a Rusia, los precios de
los commodities convergen, en muchos casos, a los
niveles previos al shock. El costo de la energia,
caeria un 38% este ano, pero alin se ubica casi 50%
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por encima de su promedio histérico. Escenarios de
recrudecimiento de la guerra en Europa o acuerdos
para el corte de la produccién de crudo por parte
de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (anunciado a inicios de abril) podrian
derivar en un nuevo aumento en el precio del
petréleo. Misma situacién se observa en el precio
de los fletes internacionales que, luego de tocar en
febrero el menor valor desde mediados de 2020,
reboté en marzo a niveles superiores al promedio
de final de 2022, aunque alin muy por debajo de los
picos registrados dicho ano.
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Fuente: Banco Mundial.
Mercados financieros e inflaciéon

Al bajo crecimiento esperado para los préximos
meses, se suman factores de incertidumbre: la
continuidad de la guerra en Europa, la crisis de los
bancos regionales en EE. UU. y del Crédit Suisse en
Europa, y la persistencia de la inflacién,
especialmente en su componente nlcleo. Todos
estos elementos, conspiran contra la apreciacién de
activos globales e incrementan los costos
crediticios. A estos elementos se suma el riesgo de
indexacién salarial lo que enlenteceria alin mas el
proceso de descenso inflacionario.

INDICES ACCIONARIOS GLOBALES
promedio abr 2020 = 100
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La incertidumbre y la cambiante perspectiva de los
agentes, se refleja también en las tasas de interés
de largo plazo. Actualmente, la tasa de los
Treasuries a 10 anos se ubica en el entorno de 3,5%,
por encima de los valores de los dltimos anos, pero
por debajo del méaximo local alcanzado en octubre.

Tasa de retorno de los Treasuries
(promedio diario en %)
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Asimismo, esta reduccién en el margen de la tasa a
10 anos contribuyd a la apreciacién de las monedas
de la regién frente al ddlar.

COTIZACION MONEDAS DE LA REGION
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El fortalecimiento de las monedas regionales se ve
favorecido por la instancia contractiva de la politica

monetaria, que llevan adelante los bancos centrales
con el fin de hacer frente a la elevada inflacién.

TASA DE POLITICA

(en %)
14
12
10
8
6 |
2
2| -
O 0O 000 d dddddNNNNNNMM
NP qaqaq
SEcogdo=scogdasEcogd s s
R3PS0 2831335282350 8LF
México Colombia —Chile Perl =—Uruguay

En ese sentido, se observa que salvo casos
puntuales la inflacién muestra desaceleraciéon
desde fines de 2022 en los paises de la region.
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INFLACION
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La regién

El nivel de actividad continda mostrando muy bajo
dinamismo en los paises vecinos. Por su parte, la
inflacion continud reduciéndose en Brasil, afectada
favorablemente por la evolucién del precio de la
energfa y por la politica monetaria contractiva
aplicada por el Banco Central de Brasil (BCB),
mientras que en Argentina continué acelerédndose,
cerca del 8% mensual y por encima del 100%
interanual.

En Brasil, el PIB cayé6 0,2% en términos
desestacionalizados en el cuarto trimestre), tras la
desaceleracién que ya habia experimentado en el
tercero. Los datos de alta frecuencia siguen
mostrando poco dinamismo. Algunos ejemplos de
esta situacién son la secuencia negativa de la
produccién manufacturera y del nivel de empleo.
Se espera que la economia contintde con bajo
crecimiento, conforme se mantiene la politica
monetaria restrictiva por parte del BCB. En ese
sentido, la mediana de los analistas encuestados
por la Autoridad Monetaria, espera un crecimiento
inferior a 1% en 2023 y de 1,4% en 2024.

iNDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA DEL
BCB
Desestacionalizado Media 2002 = 100
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Fuente: BCB.

Por su lado, la inflacién descendié en forma
acelerada tras alcanzar un pico de 12,1% en abril de
2022, y se ubicé en 4,6% seglin el dato de marzo.
Pese al marcado descenso, las expectativas de
inflacién para 2023 no acompanaron la reduccién.
Luego del anuncio oficial de la reimplantacién de
tributos a la gasolina, tras la exoneracién
transitoria de los dltimos meses, las expectativas
inflacionarias de los analistas volvieron a subir y se
ubican por encima de 6% para 2023 (casi 3 p.p. por

encima del objetivo del BCB) y en el entorno de 4%
para los anos siguientes, desalineadas del centro
del rango-meta. En este marco, el COPOM mantuvo
la tasa la tasa SELIC en 13,75% en sus Ultimas
reuniones y mantuvo su preocupacién por el tema
fiscal en su comunicado.

En ese sentido, el nuevo marco fiscal que presentd
el Gobierno provocé una reaccién inicial positiva
por parte de los mercados. En Iineas generales, el
diseno propuesto se inclina por la correccién
gradual de los gastos y abre el camino para el
aumento de la carga tributaria, con el fin de
estabilizar la deuda en el mediano y largo plazo.

RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO
(En % del PIB)
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En Argentina, el PIB cayé 1,5% en términos
desestacionalizados en el cuarto trimestre, tras la
expansién de 1,4% registrada en el tercero, lo que
refleja el deterioro de las condiciones econémicas
que se agudizé en los dltimos meses de 2022, en el
marco de la severa sequia que sufre el pafs. Los
indicadores de alta frecuencia muestran que el
nivel de actividad no se habria recuperado durante
el primer trimestre.

ARGENTINA - EMAE
(Desestacionalizado) Media 1993 = 100
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El escenario de partida es de marcados
desequilibrios  macroeconémicos y  escasos
margenes de accién para el Gobierno. En ese
contexto, la sequia impacta en multiples ambitos:
externo, fiscal, nivel de actividad y precios. Estos
dltimos aumentaron casi 8% en marzo y 104,3% en
la variaciéon interanual.
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INFLACION EN ARGENTINA
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En cuanto al impacto fiscal, es dable destacar que
buena parte de la recaudacién depende de las
exportaciones agricolas, por lo cual la misma se ve
afectada por la merma en la cosecha, dificultando
el cumplimiento de las metas fiscales pautadas en
el programa con el FMI. Ademds, la caida en la
recaudacién implica tensionar los Iimites del
financiamiento monetario permitido por el
programa y supone mds presién para incrementar
el financiamiento en pesos indexados y de corto
plazo (el Gnico al cual accede el Gobierno).

Por otra parte, a la escasez de délares, se le enfrenta
el aumento de la base monetaria y del stock de
instrumentos remunerados del Banco Central de la
Repldblica Argentina (BCRA), sumado a la
mencionada deuda de corto plazo en pesos por
parte del Gobierno. Esto dio como resultado una
ampliacién de la brecha cambiaria que, al cierre de
este informe, superaba el 100%, lo cual resulta
incompatible con un normal desarrollo de Ia
actividad econémica.

[1.2. La economia uruguaya
[1.2.1. Nivel de actividad y empleo
El cuarto trimestre de 2022

La actividad econdémica exhibié un descenso
desestacionalizado de 1,3% en el cuarto trimestre
de 2022. Esta variacién es equivalente a un
descenso interanual de 0,1%. De este modo, al
cierre de 2022 la economia se situd 2,3% por encima
del cuarto trimestre de 2019 (previo a la pandemia).

Producto Interno Bruto
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En la comparacién interanual el leve descenso de
octubre-noviembre se explicé principalmente por
la marcada baja observada en el sector de
actividades primarias, dénde se dio una caida
importante de la agricultura, afectada de manera
importante por la sequia. La Industria
manufacturera también tuvo una incidencia
negativa significativa en la comparacién
interanual, dentro de la cual se destaca el descenso
en la actividad frigorifica y de la fabricacién de
pasta de madera.

Por otro lado, dentro de los sectores que tuvieron
una incidencia positiva y permitieron casi
compensar la caida de los sectores anteriores,
destacan los mayores niveles de actividad
observados en los sectores Comercio, alojamientoy
suministro de comidas y bebidas y Transporte y
almacenamiento, informacién y comunicaciones,
que presentaron crecimientos de 5,6% y de 6,8%
respectivamente, frente a igual trimestre de 2021.
La reapertura de frontera y el mayor dinamismo del
turismo tuvieron un impacto positivo en estos
sectores. Ademads, contribuyeron positivamente
también a este resultado el crecimiento de las
actividades recreativas e inmobiliarias.

PIB Oferta: cuarto trimestre 2022

Variacion . .

. Incidencia

interanual
Activ. Primarias -21.5% -1.9%
Industria -4.3% -0.5%
Electricidad, gas y agua -5.7% -0.2%
Construccion 1.5% 0.1%
Comercm, alOJ: y suministro de 5.6% 0.7%
comidas y bebidas
Transp. y almac., informacién y 6.8% 0.6%
com.
Servicios Financieros 2.7% 0.1%
Activ. profesionales y arrend. 3.8% 0.3%
Adm. publica 0.3% 0.0%
Salud, educacion y otros 1.1% 0.3%
PIB -0.1% -0.1%

Por el lado del gasto, se observé un aumento de la
demanda interna neta en términos interanuales,
que fue mas que compensada por la caida de la
demanda externa neta.

A nivel de la demanda interna, el crecimiento se
explicé tanto por el consumo privado como por la
inversién. El consumo de los hogares se expandié
4,5% respecto a un ano atrds, impulsado por el
consumo durante los viajes de turismo en el
exterior. El consumo del gobierno se mantuvo

8
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relativamente estable en la comparacién
interanual. Por su parte, la formacién bruta de
capital fijo se expandi6 3,9% interanual y
contribuyé positivamente al PIB con 0,7 p.p., al
impulso de mayor inversibn en obras de
construccién y en equipos de transporte.

Por otra parte, las exportaciones de bienes y
servicios fueron menores a las observadas un ano
atrds, al tiempo que las importaciones aumentaron
en esta misma comparaciéon. De esta forma, la
contribucién de las exportaciones netas fue
negativa, con una incidencia de -2,5 p.p.

PIB: enfoque de la demanda
Incidencia en var. interanual - puntos porcentuales
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El ano 2022

En promedio la economfa se expandié 4,9%
durante 2022 en comparacién al ano previo, luego
de haber mostrado un incremento de 5,3% en 2021.
De este modo, se en el promedio del ano se ubicd
3,5% por encima del promedio de 2019.

Producto Interno Bruto
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En 2022 el crecimiento por sectores de actividad fue
generalizado frente a 2021, debido a que buena
parte de los sectores, en mayor o menor medida,
aln se vefan afectados por la crisis sanitaria en
2021. Las actividades con mayor incidencia positiva
en esta comparacién fueron Salud, educacién,
actividades inmobiliarias y otros servicios,
Comercio, alojamiento y suministro de comidas y
bebidas 'y Transporte y almacenamiento,
informacién 'y comunicaciones. El retorno
definitivo a la presencialidad de la educacién tuvo
un impacto positivo en el ano. Al mismo tiempo, la
reapertura de fronteras, las menores restricciones
alamovilidad y el aumento del turismo impactaron
de manera positiva en las actividades

inmobiliarias, las actividades recreativas, y en el
agregado Comercio, alojamiento y suministro de
comidas y bebidas.

PIB Oferta: 2022

Variacion . .
Incidencia
anual

Activ. Primarias -2.9% -0.2%
Industria 0.1% 0.0%
Electricidad, gas y agua 0.4% 0.0%
Construccion 7.0% 0.3%
Comercm, alOJ: y suministro de 10.4% 13%
comidas y bebidas
Transp. y almac., informacién y 97% 0.9%
com.
Servicios Financieros 2.7% 0.1%
Activ. profesionales y arrend. 6.2% 0.5%
Adm. publica -1.1% -0.1%
Salud, educacion y otros 5.6% 1.4%
PIB 4.9% 4.9%

Por el lado de la demanda, en el crecimiento del
ano se observd una contribucién positiva de la
demanda interna, tanto a nivel de consumo
(publico y privado) como de inversién.

Si bien las exportaciones de bienes y servicios
crecieron de forma significativa frente a 2020
(11,1%) y de este modo funcionaron como un motor
del crecimiento, lo hicieron en una magnitud
levemente menor que las importaciones (12,5%),
por lo que la contribucién de las exportaciones
netas fue cercana a 0.

PIB: enfoque de la demanda

Incidencia anual- puntos porcentuales
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Descomposicién histérica del PIB

Los principales determinantes que explican la
dindmica del PIB pueden analizarse a través de la
descomposicién histérica que brindan los modelos
de Equilibrio General Dindmicos Estocasticos
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(DSGE)3. En este marco, se analiza la incidencia
que han tenido los distintos shocks de los
determinantes macroecondémicos (eje de |la
izquierda) sobre el desvio de la tasa de crecimiento
del producto respecto de su promedio histérico,
que es 0,9% trimestral desestacionalizada,
equivalente a 3,5% anualizada en el periodo 2005T1
-2022T4 (eje de la derecha).

DESCOMPOSICION HISTORICA SEGUN TIPO DE SHOCK
PRODUCTO INTERNO BRUTO
Tasa de variacion trimestral desestacionalizada
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En el cuarto trimestre de 2022 la economia mostré
una caida de 1,4% respecto al trimestre anterior en
términos desestacionalizados, determinada por
una menor produccién en el sector agropecuario
como consecuencia de la sequia (shock negativo de
oferta), junto al shock negativo internacional que
suponen los sucesivos incrementos de la tasa de
interés de referencia. En sentido opuesto operaron
los shocks de demanda doméstica, en particular de
la inversién y del consumo privado (este ultimo
siguiendo la recuperacién de la masa salarial), asi
como las variables financieras, a través del shock a
la paridad de tasas. Finalmente, se destaca la
contribucién del impulso monetario, en linea con
la instancia contractiva de la politica monetaria.

Brecha de producto

Brecha promedio de las metodologias
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3 por més detalles sobre esta metodologia, ver Box

Metodolégico 6 en la serie de box metodolégicos.

4 Por més detalles sobre esta metodologfa, ver Box

Metodolégico 12 en la serie de box metodolégicos.

La brecha de producto, segtin el promedio de los
modelos utilizados, se habria ubicado en -1,7% en
el primer trimestre del afno, con un efecto irregular
de 0,4%. Este guarismo es compatible con la
evolucién del desempleo desestacionalizado, el que
exhibe un leve aumento en los Ultimos trimestres.
Asimismo, el crecimiento tendencial se recupera en
el margen, con una estimacién promedio en el
entorno de 2,2% anual para el mismo periodo®.

Indicadores de actividad del primer trimestre
de 2023

Indicadores parciales de actividad sugieren que en
el primer trimestre la actividad econdémica
mostraria cierta recuperacién.

En el primer trimestre las exportaciones de bienes
en términos constantes (fuente Aduana, sin ventas
desde Zonas Francas) mostrarian una cierta
recuperaciéon. Con datos preliminares a marzo
habrian presentado un aumento
desestacionalizado en torno al 20% frente al cuarto
trimestre, con una importante incidencia al alza de
los cultivos. Asimismo, en el primer trimestre del
ano las exportaciones de servicios turisticos
continuaron con su recuperacién, aunque el gasto
de los turistas medido en pesos constantes se ubicé
por debajo del observado en los anos previos a la
pandemia.

Por su parte, las importaciones de bienes de capital
y las importaciones de bienes intermedios sin
energéticos, tras haber mostrado un cierto
descenso en el cuarto trimestre, se estabilizaria en
el comienzo del afo en la comparacién
desestacionalizada  (fuente  Aduana, datos
preliminares a marzo).

A nivel de la industria manufacturera, el indice de
Volumen Fisico (IVF) global exhibe una cierta
recuperacion en los dltimos meses. En concreto, en
el promedio enero-febrero presenta un aumento
cercano a 2% desestacionalizado frente al
promedio del cuarto trimestre. En la misma
comparacion el ntcleo industrial® también mostré
un incremento aunque de menor magnitud que en
el global.

En los indicadores de consumo se observan algunas
senales positivas. De acuerdo a datos preliminares,
las importaciones de bienes de consumo sin
automoviles en términos constantes aumentarian
cerca de 4% desestacionalizado en el primer
trimestre, mientras que las ventas de autos,
presentan una cierta estabilidad en el promedio del
trimestre desestacionalizado, aunque con una
cierta aceleracién sobre el final. Adicionalmente, el

> El ndcleo industrial excluye grandes ramas conformadas por
pocas empresas (refineria, celulosa y elaboracién de alimentos)
y representaba el 75% del total en el afio base 2018.
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Indicador de Confianza del Consumidor (ICC) tuvo
un importante aumento en febrero, ubicdndose en
niveles de moderado optimismo y en su valor
méximo desde comienzos de 2015. Del lado de los
servicios importados, el marcado dinamismo del
turismo emisivo se mantuvo durante el primer
trimestre.

Empleo e ingresos®

Se observa en los Ultimos meses un leve aumento
del empleo y de la tasa de actividad. La tasa de
desempleo se ajustd6 muy levemente al alza,
situdndose apenas por encima del 8%.

Tasa de actividad y empleo
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En la comparacién respecto a un ano atrads, se
observa en el bimestre enero-febrero, tanto un
descenso del empleo, como un pequeno aumento
del desempleo. La tasa de empleo se ubicd en 57,5%
de la Poblacién en Edad de Trabajar (PET), 0,2 p.p.
por debajo del registro de igual periodo de 2022,
mientras que en la misma comparacién la tasa de
actividad aumenté 0,5 p.p. y se ubicé en 62,8% de
la PET. Como resultado, la tasa de desempleo se
situé en 8,.3% de la Poblacién Econdmicamente
Activa (PEA).

Por otra parte, los beneficiarios del seguro de
desempleo en la comparacién interanual caen en el
promedio del primer trimestre.

6 Entre abril 2020 y junio 2021 la Encuesta Continua de Hogares
(ECH) del INE se realiz6 mediante entrevista telefénica, por lo
que las series en ese periodo podrian no ser comparables con las
anteriores y posteriores, que surgen de entrevistas presenciales.

Beneficiarios del subsidio por desempleo sin
reliquidaciones
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Finalmente, la masa salarial continda
recuperandose, impulsada en el margen por la
mayor cantidad de ocupados y por la recuperacién
del salario real. De esta forma, en el bimestre enero-
febrero la masa salarial se ubicé poco mas de 1 p.p.
por encima del mismo bimestre de 2020 (previo a
la pandemia).

Masa salarial real
Total pais. Base enero 2006 = 100
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11.2.2. Sector externo
Precios relativos

Enel dltimo trimestre de 2022 el TCRE ha mostrado
una leve apreciacién y se mantuvo en valores
inferiores a los observados durante 2022. Asi, en el
promedio del trimestre (marzo preliminar) se ubicé
1,5% por debajo del trimestre previo, determinado
casi totalmente por un encarecimiento frente a
Argentina, ante la fuerte escalada del tipo de
cambio nominal en ese pais.

A nivel interanual se observa una apreciacién de
12,4%, impulsada por la relacién de precios frente
a la extra-regién, ante la depreciacién del Euro
respecto al délar derivada del conflicto Rusia-
Ucrania, y en menor medida frente a la regién.

Asu vez, a partir de julio 2021 la ECH introduce algunos cambios
metodoldgicos.



Tipo de cambio real
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Por otra parte, la actual persistencia de la inflacién
a nivel local y global luego del shock de precios de
commodities que supuso el conflicto Rusia-Ucrania
desde febrero 2022 le ha dado una fuerte rigidez a
los indicadores que comparan canastas de precios,
como es el caso del TCRE.

Para levantar en parte esta restriccién, en este
informe se presentan algunos indicadores de
precios relativos alternativos al TCRE, que los
servicios técnicos monitorean en forma habitual.
En particular, se expone un indicador basado en la
definicion de TCR como ratio entre precios
transables y no transables de una economia, por lo
que se denomina TCR interno (TCRI). El mismo
trabaja con una desagregacién de rubros del IPC,
siendo compatible con la definicién de
componentes que se utiliza para el andlisis de la
inflacién en este informe. Asimismo, se pueden
excluir los rubros mds volétiles en los transables,
dando lugar a los TX, y los rubros administrados en
los no transables, dando lugar a los NTX. Al ratio
entre TXy NTX se lo denomina TCRI de exclusién
(TCRIX).

La grafica siguiente muestra un periodo mas largo
que el habitual, en el cual generalmente estas 3
series presentan una evolucién similar. Sin
embargo, en los Gltimos trimestres esta evolucién
es diferente, no en el sentido de la variacién sino en
su magnitud. Asi, en el ano mévil a marzo 2023,
basado en datos trimestrales, mientras que el TCRE
se reduce 15%, el TCRI lo haceen 2,3% y el TCRI en
4,2%, probablemente ilustrando la aludida rigidez
actual de medidas como el TCRE.
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Asimismo, el TCRE bilateral con respecto a paises
competidores atenué en el primer trimestre del ano
la tendencia a la baja que viene mostrando desde
mediados de 2021: en el promedio enero-marzo
(marzo preliminar) se aprecié 0,3% frente al
trimestre previo, al impulso del encarecimiento
observado frente a Sudéfrica.

Tipo de cambio real con competidores
extraregionales
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Mientras tanto, el TCRf estimado por los servicios
técnicos (promedio de tres metodologias) se habria
apreciado 1,1% en el primer trimestre, ya que el
impacto del deterioro de los términos de
intercambio y de la menor relacién gasto
publico/PIB tendria menos fuerza que la mayor
productividad relativa y el crecimiento del gasto
privado en relacién al PIB.

TCR efectivo y fundamentos
100 -

95 A
90 A

85 -

70
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$ 34406 2 306 06 2 3 6 8 3
Fundamentos 2023.1 — Efectivo 2023.1
Fundamentos 2022.IV === Efectivo 2022.IV

Al comparar con las cifras publicadas en el IPOM
anterior se puede observar una revision al alza en
la estimacién del TCRf en los Ultimos 6 trimestres;
en particular esta revisiéon para 2002T4 (dltimo
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dato publicado en el IPOM previo) es de 1,1%. El
fundamento es que, en el marco del ejercicio
habitual de revisién anual de cifras de Cuentas
Nacionales, se observd una revisién a la baja de la
productividad relativa y de la relacién gasto-
producto, que superé el ajuste al alza de los
términos del intercambio.’

Finalmente, al comparar el TCRf con el TCRE se
observa que la brecha estimada se amplié
levemente en el trimestre, ubicdndose en el
entorno de 15% promedio de estimaciones. Del
punto de vista metodolégico, valen los mismos
comentarios que en el andlisis previo sobre la
rigidez de la medida de TCRE. En forma adicional,
se puede mencionar que esta estimacién basada en
fundamentos incluye los términos de intercambio,
que es un ratio de precios internacionales, por lo
que reacciona mucho mas velozmente a cambios
en el entorno global de precios. Por lo tanto, esta
estimacién de TCRf podria estar magnificando el
desvio actual del TCRE, ya que este Ultimo se ird
ajustando en forma progresiva mientras que el
primero, al menos en su componente de precios
relativos, se ajusta en impacto.

De esta forma, se incorporan al anélisis dos nuevas
estimaciones de TCR de equilibrio o de tendencia,
las que surgen de aplicar el filtro de Kalman vy el
filtro de Hodrick Prescott (HP) a la serie de TCRE.
Estas medidas presentan correlaciones superiores
al 90% con el TCRf en el periodo analizado (2005T1-
2023T1). No obstante, en el corto plazo se observan
diferencias importantes, no en el sentido sino en su
magnitud, que aportan informacién valiosa sobre
la evolucién de los precios relativos y de sus brechas
respecto a una norma.

TCR efectivo y fundamentos

120 -

100 A

90 A

70
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Fundamentos —Efectivo —HP —~Filtro Kalman

7 Las revisiones del TCR de fundamentos son bastante comunes
en el margen, por lo que los ndimeros absolutos de los dltimos
trimestres deben tomarse con cautela. Estas revisiones se
explican por cambios en la estimacién de los fundamentos, ante
correcciones en los datos de precios de exportacién e
importacién y por tanto en los términos de intercambio, y
revisiones de CCNN, que modifican el PIB, el gasto publico y el
gasto privado, y por ende los ratios entre estas variables, asf
como la productividad relativa. Estos cambios son de mayor
magnitud en el dltimo valor de la serie, ya que las variables que
integran los fundamentos son estimadas, al no contarse con los
datos efectivos de CCNN para ese trimestre. En particular,
durante 2022 los cambios en las series de base implicaron que la

En particular, en los dltimos trimestres se viene
observando un apartamiento de la tendencia del
TCR proveniente de los filtros (HP y Kalman)
respecto al TCRf que proviene de los modelos
estructurales (fundamentos). Si bien todas las
estimaciones se ubican en niveles superiores al
TCRE, el nivel del TCRf estd marcadamente por
encima del que surge de los filtros.

En particular, la brecha entre el TCRE y el TCRf,
que se ubica en 15%, es la de mayor magnitud, al
tiempo que las estimaciones provenientes de los
filtros univariados implican menores desvios del
TCR respecto de su tendencia de largo plazo: 4,5%
segln filtro de Kalman y 8,7% segun filtro HP. Al
incorporar estos dos indicadores, la brecha
promedio estimada para 2023T1 se ubica en 11,5%.

Brecha TCR

15%
10% -
5%
0%
-5%
-10% -

-15%
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QR g ddggdqaqqgd
T T TS 08808808088 T B TR & ®
EEEEEEEEEEEEEEEEETEE
=—Promedio Fundamentos —Filtro Kalman —HP

Finalmente, el Indicador de Excedente Bruto
Unitario (IEBU)3, que esta disponible con mayor
rezago, tras la importante recuperacién observada
en octubre, se ajusta levemente al alza en los
dltimos meses, recuperdndose del descenso
observado desde el comienzo de 2022. En el primer
bimestre del ano se ubica cerca de 3% por debajo
de lo observado un ano atrds, explicado por un leve
aumento en los precios de exportacién que fue mas
que compensado por el aumento de los costos.

revisién del TCRf del dltimo trimestre reportado fuera de 1.7%
en promedio.

8 A partir de este informe se comienza a publicar la serie con
ano base 2016, compatible con la nueva base de las Cuentas
Nacionales. Los principales cambios en los datos utilizados para
su construccién y sus efectos sobre el indicador global se
detallan en el box metodolégico al final de este informe.
Asimismo, la nueva metodologia puede consultarse en:
http:/www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-

Indicadores/Precios Relativos/metodologia.pdf
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Indicador de Excedente Bruto Unitario de la
industria exportadora (IEBU)
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Balanza de Pagos y Posicién de Inversion
Internacional

La CCK de la BP registré en 2022 un déficit de 2.268
millones de délares (3,2% del PIB), implicando una
ampliacién del déficit de 0,6% del PIB en
comparacién con al afo anterior.

Esta evolucién estuvo asociada al menor superdvit
del comercio en bienes y al mayor déficit del
ingreso primario del sector privado, vinculado al
aumento de las utilidades generadas en el pais por
empresas de inversién directa. Por el contrario, se
observé un incremento en el superdvit de la
balanza de servicios, asociado a la reactivacién del
turismo tras el levantamiento de la emergencia
sanitaria y, en menor medida, a la disminucién del
déficit del ingreso primario del sector publico,
vinculado al aumento de las rentas a cobrar por el
incremento de las tasas de interés internacionales.

Principales componentes Balanza de Pagos
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Asimismo, este mayor déficit observado en 2022 se
explica en buena medida por la reversién de la
cuenta corriente de las empresas dedicadas a la
actividad de compraventa. Asi, en 2022 estas
empresas registraron un déficit de 131 millones de

° Para este andlisis se considera el Sector Pdblico més Bancos
Oficiales.

0 El resultado del Sector Publico incluye ingresos
extraordinarios, originados por la contabilizacién a partir de

ddlares, que supuso un impulso negativo de 561
millones de ddélares en el saldo de la cuenta
corriente, explicado fundamentalmente por
menores exportaciones netas de bienes y mayor
déficit de servicios.

Por su parte, el superdvit comercial de bienes se
redujo respecto a un ano atrds, alcanzando los
3.541 millones de délares, en el marco de una
mayor expansion de las importaciones (21,4%) que
la experimentada por las exportaciones (9,3%).

En cuanto a la cuenta de servicios, se observé un
saldo superavitario de 348 millones de délares, lo
que implicd una variacién positiva desde el virtual
equilibrio del ano anterior, ante un mayor aumento
de las exportaciones respecto a las importaciones.

El ingreso primario alcanzé un déficit de 6.292
millones de ddlares, lo que representé un leve
aumento en comparacién al ano anterior, al
impulso de un mayor déficit del sector privado.

Cuenta Corriente
Afio movil
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Analizando el comportamiento del resultado en
cuenta corriente por sector institucional, se destaca
la caida del excedente del ingreso disponible
respecto al gasto en consumo e inversiéon del sector
privado (alcanzando a -0,3% del PIB en 2022),
mientras que el sector publico’® redujo su déficit
respecto a un ano atrds, ubicdndose actualmente
en -2,9% del PIB). Sin embargo, si no se considera
el ingreso extraordinario del Fideicomiso de la
Seguridad Social (FSS) dentro de los ingresos del
sector publico™, la reduccién del excedente del
sector privado es practicamente nulo, siendo
entonces que todo el aumento del déficit en cuenta
corriente es explicado por el sector publico.

octubre 2018 de los fondos del Fideicomiso de la Seguridad
Social (FSS), creado por la Ley 19.590. Dicho ingreso se registré
dentro de las cuentas del Banco de Previsién Social (BPS).
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Cuenta Corriente como excedente del gasto sobre
el ingreso
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Asimismo, la cuenta financiera experimenté un
endeudamiento neto de 2.174 millones de délares
con el resto del mundo durante 2022. La economia
uruguaya cubrié su necesidad de financiamiento
principalmente a través de la inversién directay, en
menor medida, con pérdida de activos de reserva, y
financié al resto del mundo a través de la inversién
de cartera y derivados financieros.

Finalmente, la economia uruguaya a diciembre
2022 obtuvo una posicién neta deudora con el resto
del mundo por 22,6% del PIB, siendo levemente
inferior a la registrada un ano atras.

Posicion de Inversion Internacional
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11.2.3. Finanzas Publicas

En el ano culminado en febrero 2023, el SPG tuvo
un resultado deficitario de 3,2% del PIB. Si no se
tienen en cuenta efectos transitorios relevantes
como la transferencia al FSS, el déficit resultante es
3,4% del PIB, 0,4 p.p. inferior al de un ano atras.

Resultado Global Sector Publico
% del PIB - afio movil
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Resultado SPG sin FSS, con ajuste por adelanto sueldos y
pasividades

A nivel institucional, esta evolucién es
consecuencia principalmente de la caida de 0,2%
del PIB del déficit del BCU.

El déficit primario de Gobierno Central (GC) -
Banco de Previsién Social (BPS) se redujo a 1,1%
del PIB, luego de haber llegado a 1,4% del PIB un
ano atrds, al influjo de un aumento de los ingresos
(0,2%, incluyendo al FSS) y de una caida de los
egresos (0,2%), ambos en términos reales.

Los ingresos consolidados de la Direccién General
Impositiva (DGI) y BPS aumentaron 3,4% en
términos reales (sin tener en cuenta al FSS). Por un
lado, el crecimiento de aquellos que dependen de la
evolucién del PIB ha ido perdiendo fuerza; tal es el
caso del IVA, el IMESI y el IRAE. En cambio, los que
estdn mas ligados a la evolucién de la masa salarial,
como el IRPF y los aportes al BPS, han tenido un
dinamismo creciente. De esta forma, el aumento de
1,2% de la recaudacién neta de DGI fue liderado
por el IRPF, mientras que los ingresos del BPS
crecieron 9%.

Por otra parte, la caida de los ingresos al Fondo
COVID, en particular las transferencias del BROU,
los menores aportes de las Empresas Plblicas
(EEPP), por la falta de contribucién de
Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones
Eléctricas (UTE), y la disminucién de los ingresos al
FSS, tuvieron un impacto importante en los
ingresos de GC-BPS.

Ingresos GC-BPS - afio a febrero 2023

Variacién | Incidencia

DGl (recaudacién neta) 1.2% 0.8%
BPS sin FSS 9.0% 2.2%
DGI MAS BPS sin FSS_| 3.4%] 2.9%
RESTO CON FSS | -20.4%] 2.7%

Fss| -84.6%| -0.8%
TOTAL INGRESOS | 0.2%]

A partir de cifras deflactadas por IPC

Los egresos primarios cayeron 0,2% en términos
reales, ante la reduccién de gastos del Fondo
COVID. Si no se tienen en cuenta los egresos de
dicho fondo, se observa un crecimiento de 4,3%
real, al influjo de las transferencias, las inversiones
y en menor medida los gastos no personales.

Finalmente, en el ano movil a febrero la crisis
sanitaria acumulé un gasto de 0,4% del PIB.

Egresos primarios GC-BPS - afio a febrero 2023
Observados Sin efectos extraordinarios
Variacién real| Incidencia | Variacion real Incidencia
Remuneraciones -1.7% -0.3% -1.7% -0.3%!
Gastos no personales -10.3% -1.6% 9.1% 1.1%
Pasividades -1.8% -0.6% -1.7% -0.6%
Transferencias 1.6% 0.5% 7.3% 2.1%
Inversiones 46.8% 1.9% 46.8% 2.0%!
Total -0.2% 4.3%
A partir de cifras deflactadas por IPC
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Ingresos y Egresos GC-BPS

30.09% % del PIB - afio movil
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Mientras tanto, el resultado de las EEPP fue
superavitario en 0,3% del PIB, cifra similar a la de
un ano atrds. Si no se tienen en cuenta efectos
irregulares, como las exportaciones de energia
eléctrica, la variacién del stock de petréleo y las
transferencias extraordinarias a GC, el resultado
tuvo un leve crecimiento, de un equilibrio a un
superdvit de 0,1% del PIB. La sequia ha afectado las
finanzas de UTE, en las que también se aprecia la
cafda de los ingresos por exportaciones, luego de
los altos niveles del segundo semestre de 2021.

Finalmente, el déficit del BCU se ubicé en 0,6% del
P1B, con un pago neto de intereses de 0,6% del PIB,
implicando una reduccién de 0,2 p.p. respecto a un
ano atrds. Esta evolucién se observé en el déficit en
moneda nacional, en particular, los intereses de las
LRM, ante la reduccién de su stock en el promedio
del ano, pautado por el cese de las compras
esterilizadas de divisas y las operaciones de canje
entre GC-BCU y el mercado en febrero 2022 y
febrero 2023. La evolucién del stock superé el
impacto del aumento de las tasas de interés de la
Curva de Rendimientos (CR), producto de los
sucesivos incrementos de la TPM llevados adelante
por el BCU desde agosto 2021, cuando se comenzé
a imprimir un sesgo contractivo a la politica
monetaria.

Pagos netos de intereses del BCU
(con intereses de capitalizacion)
% del PIB - afio movil
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El déficit del SPG medido por fuentes de
financiamiento fue de 3% del PIB en el ano 2022.
En este caso, la contribucién neta del FSS alcanzé

" Esta emisién alcanzé cerca de USD 1500 millones, de los
cuales unos USD 1000 millones implicaron aumento de
disponibilidades para el Gobierno Central; los restantes USD

0,3% del PIB y el MEF estima que el impacto parcial
de la pandemia fue -0,6% del PIB.

La principal fuente de financiamiento fue la
desacumulacién de activos de reserva, sequida por
la emisién neta de titulos publicos, donde se
destacan la emision de bonos locales en moneda
indexada en febrero y la emisién internacional del
primer “Bono Verde” soberano en octubre, el que
tiene como particularidad el estar indexado a
indicadores de cambio climético™.

Financiamiento SPG

12MM %PIB a Diciembre 2022 ( +) Fuente (- ) Uso
. . . 3%
Financiamiento
Activos de reserva
Créditos (activo) BCU
Depdsitos del SPNF
Otros activos
Base monetaria
Encajes
Titulos Publicos
Depésitos en BCU (no encaje)
Préstamos [ ]

-1% 1% 3%

Activos

Pasivos

La deuda bruta del SPG alcanzé 47.696 millones de
délares (65,2% del PIB) en 2022, mientras que los
activos se ubicaron en 20.349 millones de délares
(27,8% del PIB). Por lo tanto, la deuda neta se ubicé
en 27.347 millones de ddlares (37,4% del PIB), lo
que implicé un aumento de 2,2 puntos del PIB
respecto a 2021.

Deuda Neta - SPG
% del PIB (base 2016) - mill. délares
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El ratio deuda-PIB se expandié para financiar el
déficit y por la caida del valor de los activos en
délares ante la evolucién del peso respecto al délar
(“otros flujos econdémicos), mientras que el
crecimiento del PIB nominal contribuyé a su
reduccién relativa.

500 millones se liquidaron como canje de bonos externos en
circulacién.
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Crec. Deuda Neta Estadistica - SPG
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Al analizar la composicién de la deuda bruta por
moneda, se observa un aumento de 5 p.p. en la
participacién de la moneda nacional (nominal y
pesos indexada) respecto a 2021, alcanzando el
55,4% del total al finalizar 2022. Mientras tanto, la
deuda en délares disminuye 3,8 p.p., ubicandose en
39% del total, y otras monedas caen 1,2 p.p. Este
comportamiento se debié principalmente a la
evolucién de las cotizaciones en las que se expresan
los pasivos.

Distribucién de la Deuda Bruta por moneda
5%

Pesos
Pesos
indexadas

m Dolares

m Otras Monedas

El nivel de activos de reserva neto de los que tienen
contrapartida en los depésitos en délares del sector
bancario en el BCU a diciembre 2022 permitiria
cubrir el servicio de deuda del SPG hasta julio 2023.
Adicionalmente, se cuenta con lineas de crédito
contingente con organismos multilaterales por
1.515 millones de ddlares (2% del PIB) a febrero
2023. Por otra parte, el perfil de vencimientos de la
deuda no muestra presiones puntuales en los
préximos anos: mds de la mitad de la deuda debe
honrarse luego de 2027.

Activos y Servicio de Deuda del SPG
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Mientras tanto, la madurez promedio de los titulos
de BCU registré un aumento en el ano, pasando de
5a 7 meses.

Madurez promedio LRM
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Asimismo, en una versién estilizada de su hoja de
balance, los activos propios del BCU siguen siendo
algo superiores a sus titulos emitidos.

Activos y pasivos del BCU

% PIB
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En un sentido mas amplio, el ejercicio basado en la
metodologia de Reservas de Confort muestra que,
a fines de febrero 2023, el BCU hubiera requerido
12.671 millones de délares para enfrentar la
ocurrencia simultdnea de una serie de riesgos que
se derivan de las responsabilidades que le fueran
asignadas por su Carta Orgdnica, asociados al
mercado monetario y cambiario, al sector fiscal y al
sistema financiero. Este ejercicio supone un nivel
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de confianza del 99% y un cierre completo de los
mercados de capitales durante un determinado
periodo. Por otra parte, el stock de activos de
reserva del BCU se ubicaba en 15.741 millones de
délares. Por lo tanto, el ejercicio determina una
holgura de 3.070 millones de dodlares, lo que
representa una posicién financiera muy sélida'.

ACTIVOS EXTERNOS DE RESERVA
Estimacion de requerimientos a feb.-23

En millones de délares

Nivel actual

Riesgos a cubrir, por naturaleza

Il.1.a[Caida de demanda por base monetaria 487
I.1.b|Senvicio deuda BCU 4 060
II.1.c|Deficit primario BCU 47

1l.2.a[Minimo de:
i) Servicio deuda+Déficit primario de GC_BPS

Senvicio deuda 3813
+ Déficit primario 1 974
[¢]

ii) Uso de depoésitos+Asistencia del BCU
Uso de depésitos Gobierno 1563
Asistencia Art. 45, 47 y 48 Carta Organica del BCU 1 708|
1l.2.b[Depédsitos Empresas Publicas 59
1l.3.a|Depdsitos de encaje en moneda extranjera 3208
1.3.b[Depdsitos AFAP 189
1.3.c[Depdsitos Corp. Proteccién Ahorro Bancario 224
1.3.d|Asistencia Financiera a Bancos 1126

llI=l-Il Holgura (+) o Déficit (-)

(**) Cierre estimado para acceso a mercados 13 meses
o significacion,

de deuda soberana (1% significacion, meses

(**) Cierre estimado para acceso a mercado 5 meses

en moneda nacional (1% significacion, meses)

I1l. La politica monetaria en el
primer trimestre de 2023

[11.1. Gestion de liquidez, mercado de
dinero, tasas de interés y mercado de
cambios

El 30 de diciembre de 2022 el BCU aumenté la TPM
a 11,5%, nivel que quedé operativo en el mercado
de dinero desde el 2 de enero de 2023 y se mantuvo
tras la reunién del COPOM de febrero, por lo cual

12 por més detalles sobre su elaboracién, ver Box Metodolégico
2 en la serie de box metodolégicos.

13 por detalles de las metodologias utilizadas para su estimacién
ver Box Metodolégico 3 en la serie de box metodolégicos.

14 Esta expectativa surge de un promedio simple de la mediana
de la encuesta a analistas econémicos (realizada por el BCU), la

estuvo vigente durante todo el trimestre. En este
marco, la TPM acumulé una suba de 700 p.b. desde
el inicio del ciclo al alza de tasas en agosto de 2021.

Por otra parte, la estimacién puntual de la Tasa
Natural de Interés (TNI) para el primer trimestre
2023 se mantuvo en 2,2% segtn el promedio de las
metodologias empleadas por los servicios
técnicos™. A su vez, las expectativas de inflacién a
24 meses promediaron 7,0%'* en marzo, por lo cual
la TNI nominal se ubicé en 9,3%. De esta forma y
dado el referido nivel de la TPM de 11,5%, se estimd
una brecha de tasas de interés positiva de 217 p.b.,
de manera que la instancia de politica monetaria se
mantuvo operando en su fase contractiva.

Esta brecha estimada de tasas de interés fue
positiva de acuerdo con todas las mediciones de
expectativas de inflacién consideradas, en un rango
comprendido entre 1,0% y 3,6%.

TPM, TPM neutral, expectativas de inflacion

12 - a24My TNI
% —,_,_— 11,5
10
8 4
7,0
6 4
4 |
2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ = 2,2
— - - N N N N (3]
N N N N [gN) N N N
t 0§ & § 5 § £ s
=, 2 S e =2 3 © e
==TPM

TPM neutral (TNI+expectativas promedio)
—expectativas promedio

—TNI

A nivel operativo, el BCU cumplié con el objetivo
establecido sobre la TPM en el mercado de dinero,
de manera que la T1D operé en torno a los valores
establecidos por el Directorio tras las reuniones del
COPOM.

T1D, Referencia de Intervencion e
Intervenciones en ISF
%, millones de pesos

13

‘ 11.000

6.000

1.000

1” -4.000

-9.000

-14.000
o o — — — - N N N N ™
N N N [eN) N N N N N [aN) N
2 & 5 £ 2 &£ 5 5 2 £ 7
o ° g = o ©° g = o © £
mmEsterilizacion (Eje Der.) Inyeccion (Eje Der.)

e T1D —TPM

mediana de la encuesta a empresarios (recabadas por el INE), el
diferencial de rendimientos entre las curvas en pesos nominales
y Ul, que aproxima la expectativa del mercado financiero (ver
seccién IV.4 de este informe) y las proyecciones del BCU en el
escenario base (ver seccion V.2 de este informe).
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El BCU continué colocando ISF, con los cuales
operé principalmente para esterilizar liquidez, de
forma que el circulante de estos instrumentos se
ubicd cercano a 6.000 millones de pesos en el
promedio del trimestre. Cabe senalar que se realiz
un uso mas intensivo de ISF en febrero debido a la
operacién de emisién y canje de titulos realizada en
forma conjunta con el MEF, por lo cual su
circulante promedio alcanzé 11.631 millones de
pesos en febrero y se contrajo en marzo,
ubicdndose en 810 millones de pesos.

Stock Neto de ISF
millones de pesos

15.000

5.000—“\

5000 '

-15.000

-25.000

-35.000
o o — - - - N N N N [32]
9§ 8§ § q g q q
a b 5 ¢ a o % £ o O 3
8 3 g =2 § % g = § T g

La participacién del BCU en el mercado de dinero
a undia representé 14% de los montos operados en
el trimestre, ubicdndose por debajo del promedio
de 2022 cuando representé 51% de los mismos. El
BCU intervino en este mercado de forma puntual,
tanto para inyectar como para esterilizar fondos,
siguiendo el ciclo intramensual de liquidez y las
condiciones de mercado.

Composicién del Mercado de Dinero a un
Dia e Indice de Intervencion
total operado en millones de pesos y %

120.000 100%
100.000 80%
80.000 60%
60.000 .
40.000 40%
20.000 20%

0 0%

o o — — — — N N N N (32}

N N N N N N N N N N N

SRR RN R

n ° g = o ©° g = a T £

mm operado entre bancos == operado BCU
—indice de intervencion

El circulante de LRM se redujo de forma transitoria
en febrero a raiz de la operacién de emisién y canje
ante senalada. A partir de la misma, el Gobierno
emitié Notas del Tesoro por un valor efectivo de
35.316 millones de pesos, de los cuales 77% se
integraron en titulos publicos emitidos por el MEF
y BCU, y el resto con efectivo (pesos y délares).
Como resultado, el circulante de letras se redujo en
9.626 millones de pesos, de los cuales més de la
mitad vencian en marzo."

5 En el siguiente enlace se encuentra disponible informacién
relativa a la operacién de emisién y canje de febrero de 2023:

Circulante de LRM
miles de millones de pesos
320

300 -
280 -
260 -
240 -
220
200
180

mar-20
jun-20 -
sep-20 -
dic-20
mar-21 -
jun-21 -
sep-21 |
dic-21 1
mar-22 -
jun-22 -
sep-22 |
dic-22 1
mar-23 -

La CR de LRM se redujo previo al canje, pasando
de promediar 11,9% en enero a 11,5% en febrero y
marzo. Los tramos largos mostraron un mayor
ajuste, lo cual dio lugar a una curva invertida con
tasas comprendidas entre 11,6% y 11,3% en el
promedio de marzo. La concentracién de los
montos adjudicados en plazos de 30 y 90 dias se
mantuvo en torno a 55%, tras reducirse en el cuarto
trimestre. En este marco, los agentes mostraron
una mayor disposicién por colocarse en tramos
largos, en un contexto de rendimientos reales
esperados positivos tras los incrementos de la TPM.

Tasas de Emisiones del BCU

T1D, ISF esterilizacién y LRM
promedio mensual, % 12,0

12,0

11,5 -

11,0 T . . . . .
TiD ISF>1d LRM:30d LRM:90 LRM:180 LRM:360 LRM:720

-e—-mar-23 feb-23 -@-ene-23

De esta forma, la CR promedio acumulé un
incremento de 527 p.b. desde el primer aumento de
la TPM que tuvo lugar en agosto de 2021, siendo
mayor en los tramos cortos.

http://deuda.mef.gub.uy/innovaportal/file/30864/1/comunicado-
conjunto-resultados.pdf
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Curva de Rendimintos de LRM
14 - promedio mensual, %
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—CR —30 —90 —180 —360 —e-720

En linea con el mecanismo de transmisién de las
tasas de interés, las tasas bancarias en moneda
nacional presentaron una tendencia al alza desde
que comenzé a incrementarse la TPM, mostrando

senales mixtas en el margen. En este sentido, la
tasa pasiva promedio al sector no financiero en
pesos alcanzé 9,2% en febrero, acumulando un
incremento de 579 p.b. desde agosto 2021.

T1D y Tasa Pasiva de Plazo fijo al Sector
no Financiero en pesos

promedio ponderado mensual
12% 4 1,6%
7% A
N>/
2% T T T T T T T T T T T T
O O O © d o d o4 N N N N ™
Qa4 Qg g g g g g o
= c Q. o = c (o o = c o o =
] = & = & = &
—T1D* Tasa pasiva promedio

* Hasta agosto de 2020 se reporta la tasa call interbancaria

Asimismo, la tasa bancaria activa a empresas en
pesos reacciond en la misma direccién que laCR de
LRM. En este sentido, alcanzd un nivel maximo de
15,4% en enero y ajusté a la baja en febrero
promediando 15,1%, comportamiento que seguira
siendo evaluado a medida de que se cuente con
nueva informacién. De este modo, la tasa activa
promedio acumulé un incremento de 605 p.b.
desde agosto 2021.

6 El indicador Trade Weighted U.S. Dollar Index retrocedié
3,6% en el promedio del primer trimestre.

Tasa activa a empresas y CR de LRM

promedio mensual
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——Tasa activa empresas Curva de rendimientos (CR)

Por otra parte, la tasa activa promedio a empresas
en délares promedié 5,5% en enero y febrero,
ajustando al alza tras los incrementos de la tasa de
la Fed, al tiempo que el riesgo soberano de Uruguay
se mantuvo en niveles minimos.

Tasas bancarias a empresas en ME, tasa de

6% - la FED y riesgo pais 5.50%
5% -
4% -
3% -+
2% -+
83 p.b.

1% -
0% ————————
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—Promedio Empresas Tasa de la FED

—Riesgo pais (UBI promedio)

En el mercado de cambios, el peso se aprecié 1,9%
en el promedio del primer trimestre,
comportamiento que se observé en otras
economias de la regién, mientras que el délar
global se debilité con respecto al promedio del
trimestre anterior'®. A su vez, el BCU se mantuvo
sin intervenir en los mercados spot o a plazo, al

tiempo que culminaron sus contratos de ventas
forward con EEPP.

Intervenciones BCU en Mercado Spot,
Integracionesen USD de LRM y Tipo de
Cambio Nominal
millones de USD, nivel
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M‘ 40
50 \f\fj
-150 35
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Intervenciones Spot
—Tipo de Cambio (Eje Derecho)

= Integracion en USD de LRM
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Analizando el mercado de cambios a nivel de
agentes, en el trimestre mévil a marzo 2023 se
destaca la demanda de divisas de EEPP y GC, que
encontré su oferta en el sector privado. En el caso
del GC, las compras se concretaron en el mercado
spot y mediante de la operacién especial de canje
en febrero entre BCU-GC. Mientras tanto, se
destaca que los agentes no residentes no han
participado en forma directa en el mercado spot
con montos significativos en el periodo'.

Compras netas por agnete

1.000 trimestre maévil - mill USD
800
400 \

200 / \ ’
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--=GC —Sector privado

BCU —RM
—EEPP

Dentro del sector privado, el Fondo de Ahorro
Previsional (FAP) reduce su demanda de divisas en
un marco de mayor preferencia por instrumentos
integrables en moneda nacional, mientras que los
bancos recomponen su posicion en moneda
extranjera mediante resultados obtenidos en dicha
moneda por sus negocios. Finalmente, el agregado
familias-empresas es tipicamente el principal
oferente del mercado.

Compras netas sector privado
trimestre movil - mill USD

200
Ve ans
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En este marco, los bancos a nivel agregado
continuaron aumentando su posicién en ME, la
cual se ubicé en niveles superiores a los alcanzados
previo a la pandemia de COVID-19.

7 Por detalles sobre la forma de célculo y estimacién de estos
flujos ver Box Metodolégico 13 en la serie de box metodoldgicos.
Asimismo, las series de tiempo, de actualizaciéon trimestral,
estén disponibles en el siguiente sitio:

Posicion en Moneda Extranjera de Bancos

2000 - millones de ddlares, saldos fin de mes
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Por su parte, el FAP mantuvo la conformacién de
su portafolio seglin monedas relativamente
estable, en un nivel que implica una holgura
respecto de la normativa de unos 2.900 millones de
délares (agregado de los fondos acumulacién y
retiro).

Participacion de activos en ME
Sub-fondos de Acumulacién y de Retiro
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I11.2. Evolucién del crédito al sector
privado no financiero

El crédito bancario en moneda nacional registré
una tasa de crecimiento interanual de 14,3% en el
promedio del trimestre, equivalente a 4,4% real,
estimandose una tasa de crecimiento tendencial en
torno a 4% real anualizado en el ano mévil cerrado
a marzo 2023.

https://www.bcu.gub.uy/Politica-Economica-y-

Mercados/Paginas/Mercado-de-Cambios-y-Mercado-de-

Dinero.aspx
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Crédito al Sector Privado en MN
Pesos Constantes, Base Dic 1985 = 100
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Dicho comportamiento se reflejé principalmente
en el crédito al consumo que mostré una tendencia
creciente desde mediados de 2021, al tiempo que
los segmentos hipotecario y de empresas se
mantuvieron relativamente estables en el margen
medidos en términos reales. Cabe senalar que el
crédito aempresas presenta una tendencia a la baja
desde el segundo semestre de 2022, la cual es
consistente con los aumentos de las tasas en pesos
antes senaladas.

No obstante, en lo que respecta al crédito al
consumo, las tasas en pesos no reaccionaron ante
los incrementos de la TPM, ubicdndose en torno de
31% para los préstamos otorgados con autorizacién
de descuento de las cuentas del deudor desde 2021,
observandose un mayor dinamismo del consumo a
nivel agregado de la economia’®.

Crédito en MN: Consumo, Empresas e

Hipotecario
Pesos Constantes, Base Dic-85 = 100
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Por su parte, el crédito en moneda extranjera,
destinado casi en su totalidad a empresas, crecié a
una tasa interanual de 18,7% medido en ddlares
corrientes en el primer trimestre, mostrandose
relativamente estable en el margen. A nivel
sectorial,  dicho incremento  se reflejé
principalmente en el crédito concedido al sector
agropecuario (que se financié 98% en ddlares),
seguido por comercio y servicios, no obstante la

'8 La tasa promedio de crédito al consumo con autorizacién fue
de 30,9% en 2021 y de 31,3% en 2022.

9 En enero 2021 comenzd a aplicarse el calendario de reduccién
de las alicuotas de encaje en moneda nacional, dando lugar a
reducciones permanentes del encaje, con una mayor incidencia
en los plazos mas largos. El cronograma se completé en enero

composicién de sus créditos bancarios segln
moneda se mantuvo relativamente estable.

Crédito BP ME
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Esta dindmica tuvo lugar en un contexto en el cual
se encuentra vigente un esquema de
requerimientos de encajes bancarios asimétrico
entre monedas, que favorece el desarrollo de los
segmentos en pesos. Asi, en marzo el encaje medio
en moneda nacional se ubicé en 10,1%, mientras
que en moneda extranjera se mantuvo en torno de
29%".

A nivel agregado, el crédito total se ubicé en torno
a27% del P1B, nivel similar al previo a la pandemia,
con un grado de pesificaciéon que alcanzé 53% en
marzo, en linea con sus registros maximos.

Crédito al Sector Privado Residente
MN y ME como % del PIB Gltimos 12mm
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La morosidad de los créditos bancarios al sector no
financiero privado residente se mantuvo en niveles
reducidos, ubicdndose en 1,9% de los créditos
totales en febrero, al tiempo que el ratio
correspondiente al consumo en moneda nacional
se mantuvo en 4,5% a nivel del sistema bancario.

2022. Esta medida buscé incentivar la desdolarizacién y la
reconstruccion de los mercados en pesos, en el marco de una
estrategia mdas general a nivel del gobierno.
https://www.bcu.gub.uy/Comunicaciones/Paginas/Reducci%C3
%B3n%20encajes_diciembre%202020.aspx
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Morosidad del Crédito al SNF Privado
Residente
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[11.3. Principales agregados monetarios

En el primer trimestre de 2023 los agregados
monetarios habrian continuado consolidando las
sefnales de normalizacién de su desempeno, tras
verse afectados por los cambios en la preferencia
por la liquidez asociados a la pandemia del COVID-
19. Asi, se observé cierta estabilidad de los medios
de pago reales medidos en tendencia-ciclo,
mientras que los depésitos a plazo y el circulante
de titulos pdblicos en moneda nacional mostraron
una tendencia creciente, consistente con sus
rendimientos esperados.

El agregado M1’ presentd una variacién interanual
de 3,5% en el promedio del primer trimestre,
equivalente a una tasa real de -3,8%. Este
desempeno se constaté en un marco en el cual la
demanda de dinero se habria comportado en Iinea
con lo proyectado, estimdndose un crecimiento
desestacionalizado del agregado en torno a 2%
nominal en el primer trimestre, similar al del cierre
de 2022.

M1’
tasa de variacién interanual
24% promedio trimestral
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Sobre finales de marzo se destaca un fuerte
incremento de M1’, que pasé a crecer de forma
transitoria por encima de 15% interanual diario,
ante el adelanto de sueldos y pasividades del sector
publico realizado previo a semana de turismo, que
se refleja en las cajas de ahorro y el circulante.

En este contexto, las mediciones mensuales de los
componentes se mostraron relativamente estables
(tendencia-ciclo en términos reales).

Componentes de M1'
T-C y saldos promedio mensuales en millones de
pesos constantes (base dic-85=100),
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Desde el punto de vista de la oferta de medios de
pago, la Base Monetaria (BM) se contrajo en el
trimestre, reflejando el comportamiento estacional
de los depésitos y el circulante, al tiempo que las
reservas bancarias voluntarias y los depdsitos de
otras  instituciones financieras en  BCU
permanecieron en niveles reducidos. Por tanto, el
multiplicador monetario siguié ubicdndose en
niveles maximos histéricos tras la reducciéon de
requerimientos de encajes de enero de 2022,
manteniéndose en 2,8 durante el primer trimestre
de 2023.

Base Monetaria y Multiplicador de M1'
millones de pesos y nivel
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Los depdsitos a plazo en moneda nacional
mostraron una tasa de crecimiento de 23,9%
interanual, equivalente a 15,1% real, mostrando
una tendencia al alza que se suaviza en el margen,
consistente con la trayectoria de las tasas de interés
pasivas. Dicha dindmica se reflej6 tanto en el
desempeno de los depésitos a plazo fijo como de los
certificados de depésitos, los cuales mantuvieron
una participacién en torno a 50% en el agregado de
depésitos a plazo.
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El circulante de titulos publicos de emisién local
continué creciendo durante el trimestre,
impulsado por la operacién de emisiéon y canje
antes senalada, de manera que el mismo habia
aumentado en 1 punto del producto, ubicdndose en
torno a 28,5% del PIB en marzo. A su vez, si bien se
registré un incremento de la tenencia de estos
titulos por parte de no residentes cercana a 3.300
millones de pesos durante el trimestre, la misma se
mantuvo en niveles reducidos, representando 1,1%
del circulante de estos instrumentos.

Circulante de Titulos Publicos Locales
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En este marco, el grado de monetizacién medido a
partir de M1’ se habria mantenido estable, en torno
a 12% del PIB, al igual que el ratio medido a partir
de M2, el cual que se ubicé cercano a 17%. A su vez,
el indicador medido a partir del agregado mas
amplio, que incluye titulos locales en poder del
sector no financiero, continué mostrando una
tendencia creciente, ubicdndose en torno a 36% del
PIB en marzo.

Grado de monetizacion
T-C de agregados en % del PIB centrado
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Finalmente, los depdsitos en moneda extranjera se
mantuvieron en niveles similares a los meses
anteriores, en un contexto de menor
financiamiento externo de grandes proyectos de
inversién, menores ingresos derivados de las
exportaciones y mayor turismo emisivo. De esta
forma, el grado de pesificacién alcanzé el 29% de
los depésitos al sector no financiero.

Depo6sitos en moneda extranjera de

residentes y grado de pesificacion
saldos promedio, millones de délares
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IV. Evolucién de los precios

IV.1  Andlisis de la inflacion por

componentes
Inflacion
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En el ano moévil cerrado a abril 2023 la inflacién
headline se ubicé en 7.61%, 0.7 p.p. por debajo del
registro de diciembre, aunque adn fuera del rango
meta vigente de 3%-6% fijado por el Comité de
Coordinacién Macroeconémica (CCM).

La inflacién subyacente, medida a través del
indicador de exclusién IPCX, volvié a reducirse con
respecto al valor observado en diciembre y se ubicé
en 6.2% en abril 2023, su nivel mas bajo en los
dltimos 5 anos y muy préximo al rango meta.
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Detrds de la reduccién de la inflacién IPCX se
encuentra la reduccién en el precio internacional
de alimentos y combustibles, que revirtieron el
shock observado en el primer trimestre del ano
pasado, cuando se registraron importantes subas
en el precio de los commodities relevantes para la
inflacién uruguaya ante el conflicto Rusia-Ucrania.
Por su parte, el peso se aprecié ligeramente
respecto al délar en los primeros cuatro meses del
ano, por lo que el tipo de cambio no habria
generado presiones adicionales sobre la inflacién.

A nivel de sus componentes, dicha reduccién se
explica tanto por los No Transables de mercado
(NTX) como por los Transables de exclusién (TX).

Los NTX redujeron su variacién a 12 meses con
respecto a diciembre, ubicdndose en 8.6% a abril
2023. Esta reduccién se observa en casi todos sus
componentes.
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En el mismo sentido, los precios de los TX se
desaceleraron con respecto a diciembre, aunque en
menor medida, alcanzando una variacién
interanual de 4.3%, principalmente por la
reduccién de Alimentos y bebidas diversos y Carnes
y Pescados, parcialmente contrarrestado por
incrementos en Servicios transables y en menor
medida de Bienes Manufacturados no comestibles.
En el margen se observa un crecimiento en los
precios de algunos bienes transables que podria
estar asociado al efecto de la sequia.
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Carnes y Pescados Transables

Por otra parte, el /PC Resto aumentd 1.1 p.p. en su
medida a 12 meses con respecto a diciembre,
guiado por el fuerte aumento de Frutas y Verduras
y contrarrestado parcialmente por Administrados,
especialmente por el componente Tarifas.

IPC Resto, Administrados, Fy V
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Frutas y Verduras experimenta una suba de 38% en
lo que va del ano, recogiendo el impacto de la
sequiay sus consecuencias sobre la reduccién de la
oferta de frutas y verduras. Para tener idea de la
magnitud del shock, el crecimiento interanual se
ubica en 53%, valor muy cercano al mdéaximo
observado en la serie con base 2005 registrado en
el ano 2007.

En sentido opuesto, los Administrados se ubicaron
en abril 3,7 p.p. por debajo del valor de diciembre,
guiados principalmente por la caida de las tarifas,
donde se destaca la reduccién de combustibles.

Incidencias Acumuladasdel IPC
ultimos 12 meses
3.64

Abr 2021 Abr 2022

Abr 2022 Abr 2023

B Frutas Y Verduras Transables de Exclusion

ENo Transables sin Adm Administrados
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Incidencias variacion interanual

abr.-22 mar.-23 Diferencias
IPC 9.37 7.61 -1.76
IPCX 7.25 4.62 -2.63
NTX 3.61 2.87 -0.74
Panes y cereales 0.43 0.29 -0.14
Alquileres 0.21 0.22 0.02
Comidas y Bebidas FH 1.14 0.77 -0.36
Bienes y Serv Diversos 131 1.07 -0.24
Ensefianaza 0.33 0.33 0.00
Servicio Doméstico 0.19 0.19 0.00
TX 3.64 1.75 -1.89
Alimentos y bebidas diversos 1.07 1.16 0.10
Carnes y Pescados 1.22 0.16 -1.05
Bienes Manuf No Comes 1.22 0.47 -0.75
Servicios transables 0.14 -0.04 -0.18
IPC Resto 2.11 2.49 0.38
Frutas y Verduras 0.24 1.59 1.35
Administrados 1.88 0.90 -0.98
Tarifas 1.08 0.14 -0.94
Cigarrillos 0.19 0.10 -0.09
Resto Adm 0.61 0.66 0.05

En sintesis, la menor inflacién observada a abril
2023 respecto al mismo periodo del ano anterior es
explicada tanto por el ndcleo inflacionario IPCX (al
influjo de sus dos componentes, NTXy TX) y por los
rubros administrados, en parte recogiendo la
reversiéon del shock de commodities de un ano
atrds. Su moderacién mdas que compensa la mayor
incidencia del componente de Frutas y Verduras,
que experimenta el momento mds algido del shock
de la sequia sobre sus precios.

IV.2 Descomposiciéon histérica de la
inflacion

Los principales determinantes que explican la
dindmica de la inflacién pueden analizarse a través
de la descomposicién histérica que brindan los
modelos DSGE. En este marco se analiza la
incidencia que han tenido los distintos shocks a sus
determinantes (eje de la izquierda) sobre el desvio
de la tasa inflacién respecto de su promedio
histérico, que es 1,9% trimestral
desestacionalizada, equivalente a 7,7% anualizada
en el perfodo 2005T2 - 2023T1 (eje de la derecha)?.

20 por m4as detalles sobre esta metodologia, ver Box

Metodolégico 6 en la serie de box metodolégicos.

21 E| resto de las medidas de inflacién subyacente que elabora y
publica el Banco Central, como ser la Varianza Truncada (VT),

DESCOMPOSICION HISTORICA SEGUN TIPO DE SHOCK
INFLACION HEADLINE
Tasa de variacion trimestral desestacionalizada
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La aceleracién inflacionaria que se produjo en el
primer trimestre de 2023 refleja en parte la
reversién de los shocks negativos de margenes que
se habian producido en todos los sectores en el
Gltimo trimestre de 2022 (shocks de oferta).
Asimismo, se mantienen las  presiones
inflacionarias  provenientes de los shocks
internacionales, dada la evolucién creciente de la
tasa internacional de referencia y su efecto de
equilibrio general en el modelo. Adicionalmente, se
enfrentan presiones inflacionarias desde los
precios de frutas y verduras como consecuencia de
la sequia (componente “otros”). Por otra parte, la
politica monetaria ha contribuido a moderar esta
aceleracién, tanto a través del impulso monetario,
dado que la politica monetaria profundiza en el
trimestre su instancia contractiva, como a través de
la evolucién del tipo de cambio (“financieras”) el
que en parte se determina por factores globales y
en parte por factores domésticos. De esta forma, la
politica monetaria, actuando a través de sus
diferentes canales de transmisién, habria logrado
mitigar el shock inflacionario global.

IV.3 Inflacién subyacente

El indicador de inflacién subyacente disponible
actualmente es el IPCX, medido en variacién
mensual anualizada de su tendencia-ciclo. El
mismo es el Unico que incluye prondsticos y da
cuenta de cierta aceleracién en el ndcleo duro de la
inflacién en los dltimos meses. En particular, la
estimacién de abril lo ubica fuera del rango-meta?'.

la Reponderacién por varianza (RV) y la Media Truncada (MT)
estdn sujetas a revisién debido al cambio de afno base del IPCy
estardn disponibles en los préximos meses.
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IPCX (var. mes anualizada T- C)
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Dicho comportamiento estaria explicado por el
componente en tendenciaciclo de los TX,
compensados por los NTX que se desaceleran
respecto al mes anterior en términos de tendencia-
ciclo, aunque ubicdndose por encima de Ila
estimacién de febrero.
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IV.4 Expectativas de inflaciéon

En marzo 2023 los indicadores de expectativas de
inflacién monitoreados por el BCU para el HPM
mostraron senales de desaceleracién con respecto
a lo observado en diciembre, aunque continuaron
por fuera del rango-meta. Asf, el indicador resumen

22 Esta metodologfa tiene una limitacién: al basarse en
diferencia de curvas, toda vez que hay un ciclo al alza de la TPM,
ésta se transmite parcialmente a la curva de LRM en pesos, por
lo cual la tasa a 2 aflos nominal aumenta pari passu con la TPM.
Sin embargo, esto no sucede necesariamente con el rendimiento
a 2 anos en Ul, pues esta curva estd més ligada a las emisiones

de las tres metodologias monitoreadas por el BCU
se redujo algo mds de dos décimas respecto a
diciembre 2022 y se ubicé en 7,5% a marzo 2023.

Por un lado, la mediana de expectativas de la
encuesta de analistas recopilada por el BCU se
ubicé en 6,7% en marzo, una décima por debajo del
registro de diciembre. Por su parte, la mediana de
la encuesta a empresarios recopilada por el INE se
mantuvo estable en 8% durante todo el trimestre en
el mismo valor que en diciembre. En tanto, las
expectativas de los mercados financieros,
implicitas en el diferencial de la CR entre titulos
nominales e indexados, se ubicaron en 7,8%, casi
medio punto por debajo del valor observado en
diciembre?.
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En el mismo sentido, para los préximos 12 meses,
se observa un descenso respecto a diciembre en las
expectativas de los analistas. En tanto que para el
horizonte de 5 anos la mediana de expectativas de
inflacién de los analistas se mantuvo en 6% por
quinta medicién consecutiva, esto es 1,5 p.p. por
encima del centro del rango-meta.

Expectativas de inflacién
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Ante la desaceleracién de la inflacién,
especialmente de su nlcleo duro, y ante la
convergencia de las expectativas de inflacién de los
agentes en el Gltimo ano, en el COPOM del 19 de

internacionales del GC en Ul. De esta forma, en un ciclo al alza
(baja) de tasas del BCU, este indicador por construccion genera

una senal de aumento (disminucién) de expectativas de los
mercados financieros.
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abril de 2023 se decidié una reduccién de la TPM
de 25 p.p.

V. Proyecciones macroecondémicasy
analisis de riesgos

En este capitulo se presenta la trayectoria mas
probable para el equilibrio macroeconémico de la
economia uruguaya en el HPM, sintetizado en la
evolucién esperada de inflacién, actividad y TCR,
dada la informacién disponible al momento de
celebrarse el COPOM. Asimismo, se plantean los
principales riesgos que podrian afectar esta
trayectoria y se analiza cémo podrian modificarla.

V.1 El escenario base®

La evolucién reciente y las perspectivas de la
economia global determinan el escenario
internacional mds probable en el HPM, I[lamado
“escenario base”.

Las perspectivas para el escenario global presentan
relativa estabilidad, aunque con sesgo negativo,
respecto a lo que se preveia en el COPOM de
setiembre.

Demanda externa relevante
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Para este COPOM las perspectivas de crecimiento
de la demanda externa relevante para Uruguay se
corrigieron muy levemente a la baja para 2023 y
2024. El ajuste a la baja para 2023 se explica por un
menor crecimiento esperado para la regidn,
parcialmente compensado por una expansién
esperada mayor de la extra-regién. El ajuste
correspondiente a 2024 responde a un menor
crecimiento esperado en la mayoria de los socios
comerciales.

23 La construccién del escenario internacional se realizé

utilizando diversas fuentes de informacién, donde se destacan:

Banco Mundial, Bloomberg, Ecolatina consultora, Fondo

Demanda externarelevante (var. prom. anual)

2022 2023 2024

PIB externo relevante 3.5% 2.6% 2.4%
Extra-region 3.1% 3.6% 3.7%
China 3.1% 5.2% 5.1%
Estados Unidos 2.1% 1.0% 1.3%
México 3.1% 1.2% 1.5%
Zona Euro 3.6% 0.6% 1.2%
Region 4.2% 0.8% 0.4%
Argentina 5.7% 0.0% -1.1%
Brasil 2.9% 1.0% 1.4%

Los precios externos relevantes para Uruguay
medidos en délares mantendrian una trayectoria al
alzaen el HPM, pero con una cadencia distinta a la
esperada anteriormente. Asi, actualmente se
espera que los precios externos relevantes
muestren subas por debajo de la proyecciéon
anterior para 2023 y por encima de la proyeccién
anterior para 2024. El sensible aumento de precios
en délares esperado para 2024, se explicaria por la
expectativa de una correccién de variables macro
en Argentina.

Precios externos
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Asimismo, se habria registrado una menor pérdida
de términos de intercambio en 2022.
Posteriormente, para 2023 se espera una mejora en
la relacién de términos de intercambio, en
contraste con lo que se esperaba en el COPOM
anterior, al tiempo que en 2024 se observarian
pérdidas mayores a las previstas en diciembre.

Monetario Internacional, Global Projection Model y Tendencias
consultora.
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Términos de intercambio bienes y servicios
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Por dltimo, las condiciones financieras
internacionales proyectadas para el HPM serian
algo menos restrictivas que las esperadas tres
meses atrds, en el marco de una politica monetaria
mas laxa de la Fed respecto al informe de
diciembre.

Tasa de interés internacional
Promedio trimestral
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V.2 Proyecciones macroecondémicas
Actividad

En el escenario base, la economia cerraria 2023 con
un crecimiento menor al registrado en 2022, para
retomar expansiones similares a dicho afno en 2024.

Este escenario estd enmarcado en un alto nivel de
incertidumbre, asociado al desempeno en la
regién, la que actualmente mantiene desequilibrios
macroeconémicos, y a la eventual prolongacién de
los efectos de la sequia. En menor medida pueden
mencionarse rebrotes de la pandemia y la
prolongacién del conflicto entre Rusia y Ucrania.
Esta incertidumbre se refleja en la amplitud del
intervalo de confianza del gréfico Fan Chart, que
aproxima la confianza de que la variable
proyectada se ubique dentro de cierto intervalo. En
particular, en este informe la confianza que la
economia crezca por encima del crecimiento
potencial (en torno a 2,5%) al final del HPM es 84%,

24 E| grafico muestra la incidencia que tendrfan los distintos
shocks de los determinantes macroeconémicos (eje de la
izquierda) sobre el desvio del crecimiento proyectado del PIB

mientras que en el IPOM anterior era 59%.

Proyeccion de crecimiento del PIB
(Variacién promedio anual)
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Este gréfico muestra la incertidumbre asociada a la proyeccién del PIB. La confianza
de que el PIB se ubique en algtin lugar dentro del abanico reportado asciende a 80%.
Del punto de vista de los componentes de la
demanda, el crecimiento estaria impulsado en 2023
por el consumo privado, al influjo de |la
recuperaciéon de la masa salarial, y la inversién
privada. Mientras tanto, estarian incidiendo a la
baja el ajuste del gasto pdblico y el menor
dinamismo de las exportaciones netas como
consecuencia de la sequia. En 2024 el consumo y la
inversién privados seguirian siendo los principales
motores de crecimiento, junto a la recuperacién de
las exportaciones netas.

La variacién interanual del PIB muestra una
trayectoria inferior a la del IPOM anterior durante
los primeros tres trimestres de 2023, recogiendo el
impacto negativo de la sequia. A partir de entonces
la proyeccién se ubica por encima de la del IPOM
anterior, al influjo de la recuperacién de las
exportaciones netas.
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De acuerdo a la descomposicién en shocks que
surge del modelo DSGE, el crecimiento en 2023
estaria impulsado por la demanda doméstica,
destacandose el incremento en el consumo y la
inversién privados, y por los shocks financieros,
guiados por la evolucién del tipo de cambio?. En
2024 también contribuyen de manera expansiva los
shocks de oferta, reflejando la puesta en marcha de
UPM®?. Por otra parte, el impacto agregado de los

respecto a su promedio histérico, que es 3,5% promedio anual
en el periodo 2005-2023T1 (eje de la derecha).

25 UPM comienza a producir en 2023. Sin embargo, los shocks
negativos de productividad identificados en este afo a
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shocks internacionales seria negativo en 2023 y
2024, en un contexto de condiciones financieras
restrictivas y pérdidas en los términos de
intercambio. Sobre fines de 2024 estos shocks
tenderian a diluirse, por lo que a inicios de 2025 (fin
del HPM) predomina el impulso expansivo desde la
inflacién externa. Finalmente, y en linea con la
instancia contractiva, el impulso monetario
mostraria un impacto contractivo durante 2023 y
en menor medida durante 2024.
Descomposicion en shocks - PIB

Variacion promedio anual
Promedio de modelos 2023.1
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Tipo de cambio real

En el escenario base el TCR mostraria una
tendencia a depreciarse a lo largo del HPM. La
amplitud del intervalo de confianza es mayor que
en las demds variables presentadas, ya que la
dindmica del TCR se ve afectada, entre otros
factores, por el tipo de cambio nominal que, como
toda variable financiera, muestra un alto grado de
volatilidad.

Proyeccion del tipo de cambio real
(Variacion promedio anual)
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Este gréafico muestra la incertidumbre asociada a la proyeccién del TCR. La confianza
de que el TCR se ubique en algtin lugar dentro del abanico reportado asciende a 80%.
De acuerdo a la metodologia Fan Chart habria un
74% de confianza de que el TCR se deprecie al final
del HPM, valor similar al 76% reportado en el
informe anterior.

Asimismo, la dindmica del TCR en el mediano
plazo guarda unaestrecha relacién con la evolucién
del TCRf, aunque en general muestra cierto rezago,
producto de las rigideces nominales de la economia
uruguaya.

consecuencia de la sequia de fines de 2022 e inicios de 2023
compensan este efecto expansivo dentro de los shocks de oferta.

Se espera una apreciaciéon del TCRf en el HPM, al
influjo de un aumento de la relacién gasto privado-
PIB, un aumento de la productividad relativa y de
una pérdida de vigor de la consolidacién fiscal.

1057 TCR efectivo y fundamentos
100 -
95
90

85 -

80 - -
/”
75 - il

70

O O O O d d «d 4 N N N N MO MO MmSST I 5 < 10
O N IR B L B BN B B B B BN BN B
T T S T S S e O S S R T S S G S
< o 2 & o 2 & 0 2 v 2 o 2 &
ssnbds3nbds3nbdss30nds30n0:=
Fundamentos 2023.1 — Efectivo 2023.1
Fundamentos 2022.IV === Efectivo 2022.IV

La brecha TCR alcanzaria su maximo en el punto
de partida (marzo 2023) y a partir de entonces
comenzaria a reducirse durante todo el HPM, sin
llegar a cerrarse en este periodo.

Inflacién

Afectada por el efecto de la sequia, la inflacién
corrige al alza en el punto de partida y en la
primera mitad del HPM vy ajusta a la baja a partir
de 2024, en un escenario donde la politica
monetaria se mantiene en fase contractiva, las
expectativas reaccionan favorablemente, aunque
de forma rigida, mientras que los precios
administrados y la dindmica salarial evolucionan
en Iinea con la politica monetaria y las expectativas
en el HPM. En este marco, hacia el final del HPM
la proyeccién puntual de la inflacién es similar a la
del IPOM anterior y a marzo 2025 se ubicaria en
5,3% interanual.
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Esta trayectoria decreciente de la inflacién a lo
largo del horizonte de proyeccién es guiada por la
politica monetaria contractiva y el aumento de
precios administrados compatibles con una
estrategia moderada de desinflacién. Las
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expectativas de  inflacibn  se  ajustarian
progresivamente a la baja, influenciando a su vez a
los salarios nominales, los que generarian menores
presiones inflacionarias en el HPM respecto a las
esperadas en el informe anterior. Asimismo, la
desaceleracion de la inflacién también estaria
determinada por otros factores macroeconémicos,
como la persistencia de una brecha TCR y en menor
medida de una brecha PIB en terreno negativo.
Dado esto, la confianza que asigna el Fan Chart a
que la inflacién se ubique dentro del rango-meta al
final del HPM es algo mayor a la del IPOM anterior:
55% en este informe, 49% en el previo.

Proyeccion de la inflacion

(Variacién interanual)
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Este grafico muestra la incertidumbre asociada a la proyeccién de la inflacién. La
confianza de que la inflacién se ubique en algtin lugar dentro del abanico reportado
asciende a 80%.

A nivel de componentes, la senda proyectada para
la inflacién subyacente, medida a través del
indicador de exclusién IPCX, muestra una
trayectoria levemente inferior a la del IPOM
anterior en un contexto de mayor desaceleracién
de la inflacién de TX y mayor dinamismo de NTX.

En la medida en que continda diluyéndose el shock
a los precios externos generado por el conflicto
entre Rusia y Ucrania y en un contexto de relativa
estabilidad del tipo de cambio nominal, el
componente X presenta una mayor
desaceleracién, que se revierte en 2023T4 por un
efecto estadistico de base de comparacién. A partir
de ese punto la inflacién de TX se estabiliza en
niveles cercanos al centro del rango-meta. En esta
dindmica juega un rol relevante la evolucién
proyectada de los precios externos y el tipo de
cambio nominal, los que muestran una evolucién
en espejo en el HPM. Asf, en la primera mitad del
horizonte el tipo de cambio nominal se acelera en
un contexto de tasas de interés internacionales
crecientes y escaso dinamismo de los precios
externos medidos en délares. No obstante, el ritmo
de aceleracién es menor al del informe anterior,
guiado por el actual escenario de menores
aumentos de tasas de interés internacionales.
Posteriormente, la inflacién internacional se
acelera y el tipo de cambio nominal modera su
crecimiento, lo que permite estabilizar la inflacién
transable.
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Por otro lado, los NTX, partiendo de un nivel menor
que en el IPOM anterior, se desaceleran en forma
mas lenta en el HPM. Este componente, que es el
mas rigido del IPC, responde con rezagos a la
politica monetaria contractiva a través de sus
distintos canales, donde se destacan el de
expectativas y el de brecha PIB.

11% - Inflacion NTX
9% -
7.1%

7% A

5% -+

3%

OO0 00 dddd NNNNOMMOHONOI I I I WO

AAPRFPAARFIQAAARQPAQAARQ QA

P i B S B S S S I RS B S = S B S B> RS S o

S V=85V C8 5V =850=05 0= &

SSs0N0ss003/50055n0350053
20221V —2023.|

Por otra parte, el IPC Resto comenzaria a
desacelerarse, a medida que se revierten los shocks
de oferta sobre frutas y verduras y con las tarifas
publicas evolucionando en Iinea con el objetivo de
inflacién en el marco de coordinacién de politicas
monetaria, fiscal y de ingresos.
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Estos factores pueden analizarse en forma mas
rigurosa en el marco de un modelo DSGE.?® En este
contexto, la convergencia de la inflacién hacia el
rango-meta se logra en parte por las acciones de
politica del Banco Central, que mantiene en el
HPM una politica monetaria en linea con su
objetivo  inflacionario  (impulso  monetario
contractivo). Esto a su vez redundaria en menores
expectativas de inflacién, las que inciden en el
proceso de formaciéon de precios, salarios vy
mdrgenes empresariales (dentro de los factores de
oferta). Asimismo, las tarifas publicas evolucionan
en forma compatible con la meta de inflacién
(dentro de “otros”)”. Por otra parte, también
contribuyen la moderacién del tipo de cambio
nominal (dentro de variables financieras) y las
ganancias de productividad en un marco de
crecimiento econémico (dentro de oferta). Estos
factores compensan el entorno internacional mds
inflacionario y el shock de la sequia sobre los
precios de frutas y verduras (dentro de “otros”),
durante 2023.

DESCOMPOSICION PROYECCIONES - INFLACION
Tasas de variacion interanual (prom trim)
Promedio de modelos 2023.1
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Actuando en el marco analizado anteriormente, la
politica monetaria reacciona a los desvios de
inflacién y actividad y genera una sendade la TPM
para todo el horizonte de proyeccién. La senda
resultante es condicional a un conjunto de
variables exégenas, donde se encuentran el
contexto internacional, las tarifas en linea con el
marco de coordinacién macroeconémica y los
salarios nominales evolucionando segin lo
acordado en los convenios; asimismo, incorpora la
reduccién de la TPM de 25 p.b. adoptada en el
COPOM del 19 de abril.

Esta senda puede ilustrarse en el siguiente gréfico
Fan Chart, que muestra el rango en que seria
esperable que se ubique la TPM en el marco del

26 Este grafico muestra la contribucién de los distintos shocks de
los determinantes macroeconémicos (eje de la izquierda) al
desvio proyectado de la inflacién respecto de su promedio
histérico, que es 7,7% interanual en el periodo 2005-2023 (eje de
la derecha).

escenario base y del mapa de riesgos, siendo
consistente con las proyecciones presentadas
previamente. La senda considerada mds probable
es el drea mds oscura, que es la moda de la
distribucién de probabilidad. EI gréfico incorpora
ademas la mediana de las expectativas de analistas
como referencia. Esta senda determina un nivel de
TPM relativamente estable durante 2023 para
luego descender en forma paulatina en la segunda
mitad del horizonte de politica. La senda esperada
por los analistas, quienes respondieron la encuesta
antes de conocerse la decisién del dltimo COPOM,
es similar, aunque en niveles mds elevados hacia el
final del HPM.

Proyeccion de la tasa de interés
(Porcentaje)

2020T3 202173 202273 202373 202473

®expectativas analistas

Este grafico muestra la incertidumbre asociada a la proyeccién de la TPM. La
confianza de que la TPM se ubique en algin lugar dentro del abanico reportado
asciende a 80%.

V.3 Principales riesgos que pueden afectar
las proyecciones del escenario base

Estas proyecciones surgidas del escenario base se
enmarcan en un contexto de riesgos y estan sujetas
a un nivel de incertidumbre elevado, cuyos
principales detonantes son la situacién financiera
de la regién, el avance en la fase contractiva de la
politica monetaria en los paises desarrollados, la
expansién de problemas bancarios en dichos
paises, la persistencia de la guerra entre Rusia y
Ucrania y a nivel doméstico el potencial
desalineamiento de las expectativas de inflacién
respecto al rango meta. La identificacién,
evaluacién y gestién de riesgos complementa el
andlisis prospectivo presentado como escenario
base. Los riesgos identificados son motivo de un
monitoreo permanente por parte de la Autoridad
Monetaria.

A continuacién se presenta la evaluacién y gestion
de riesgos para la politica monetaria, siguiendo la
metodologfa del Mapa de Riesgos (MR)?.

Riesgos externos

27 En este componente se incluye también la evolucién de los
precios de frutas y verduras, que han mostrado fuertes presiones
inflacionarias en los (ltimos meses a consecuencia de la sequia.
2 por m4as detalles sobre esta metodologfa, ver Box
Metodolégico 4 en la serie de box metodolégicos.
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A nivel internacional se identifican cinco grandes
riesgos, agrupados conceptualmente por zonas:
EE.UU., Europa, China, la regién y geopolitico.

Mapa de Riesgos internacionales, impacto en actividad.
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Para este informe se juzga que disminuye el riego
de una fuerte desaceleracién en China, al tiempo
que aumenta el riesgo de una politica monetaria
mas contractiva que la esperada por parte de la Fed
en el escenario base. Se juzgan como balanceados
los restantes factores que podrian modificar la
ubicacién de los demas riesgos en el mapa, por lo
que se mantuvieron en las mismas zonas que en el
informe anterior.

Respecto del nivel de actividad, se destaca el riesgo
de la regién (riesgo 4), que se mantiene en la zona
amarilla/naranja, por lo que resulta el principal
riesgo a monitorear. En la regién persisten
desequilibrios macroeconémicos de cardcter
estructural 'y una elevada incertidumbre
econdémica y politica, que implican un riesgo con
alta probabilidad de materializacién e impacto
medio sobre el PIB de Uruguay en el horizonte de
proyeccién. Estos eventos, en caso de
materializarse, dificultarian el crecimiento vy
podrian desencadenar salidas de capitales en la
regién, por lo que impactarian en forma negativa
en Uruguay por sus efectos sobre el nivel de
actividad y una mayor volatilidad financiera y
cambiaria.

Por su parte, el riesgo geopolitico (riesgo 5), que
incluye la evolucién de la pandemia y el impacto de
la guerra entre Rusia y Ucrania, tiene una
probabilidad de materializacién de media a media-
baja, con un impacto sobre la actividad en caso de
materializarse de medio-alto a medio.

Mientras tanto, los riesgos vinculados a un
endurecimiento de las condiciones financieras en
EE.UU. por encima de lo previsto en el escenario
base (riesgo 1) y una eventual desaceleracién
abrupta de la economia china (riesgo 3), pese a sus
respectivos movimientos, se mantienen en la zona
verde/amarilla. En el caso del riesgo 1, la Fed podria
reaccionar con subas mas pronunciadas de su tasa
de politica, lo que ocasionaria mayores caidas en
los precios de los activos, mayor fortalecimiento
global del délar y salidas de capitales desde los

mercados emergentes. Asimismo, podria generar
una recesién en EE.UU. En el caso del riesgo 3,
provocaria efectos recesivos sobre la economia
mundial y una fuerte caida de los precios de
nuestros productos de exportacién.

Finalmente, el riesgo de estancamiento con
inflacion en Europa (riesgo 2) tiene una
probabilidad de ocurrencia media-alta. Si Europa
entra en recesién, el impacto sobre la actividad
seria bajo, dado el menor peso relativo que tienen
los paises europeos como destino de nuestras
exportaciones y la posibilidad de reorientar las
ventas hacia otros mercados.

Mapa de Riesgos internacionales, Impacto en inflacion.
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El mapa de riesgos internacionales para la inflacién
tiene las mismas probabilidades de ocurrencia,
pero un impacto diferente respecto al mapa de
actividad.

En este caso, los principales riesgos que pueden
afectar la senda prevista de la inflacién refieren a
los factores geopoliticos (riesgo 5), la inestabilidad
en los mercados financieros globales (riesgo 1) y los
crecientes desequilibrios en la regién (riesgo 4). Los
mismos se transmitirian a la economia doméstica a
través del aumento de la volatilidad financiera, una
suba del tipo de cambio y un aumento del riesgo
soberano en nuestro pais, con consecuencias
directas en la inflacién transable y posibles efectos
de segunda vuelta sobre los bienes y servicios no
transables. Ademads, el riesgo geopolitico actuaria
directamente sobre los precios transables.

Riesgos domésticos

A nivel doméstico, el mapa actualmente incluye dos
riesgos relevantes: el desalineamiento de las
expectativas de inflacién respecto del rango-meta
(riesgo 2) y el ciclo politico—electoral (riesgo 4).

El riesgo respecto al ciclo politico-electoral fue
incluido en el mapa a partir de diciembre. El mismo
tiene su origen en que la evidencia empirica
sugiere que tipicamente se observa un aumento de
la incertidumbre en los trimestres previos a una
eleccién nacional, la que puede transmitirse a
variables econémicas y afectar en forma negativa a
la actividad, la inflacién y las expectativas. En base
a estas consideraciones, este riesgo ingresa con una
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probabilidad y un impacto bajos en ambos mapas y
pasa a ser motivo de monitoreo permanente por
parte de la autoridad monetaria.

Finalmente, el desalineamiento de las expectativas
de inflacién respecto del rango-meta (riesgo 2) se
sigue manteniendo como el principal riesgo a
monitorear.

Mapa de Riesgos domésticos, Impactos sobre la actividad.
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Luego de evaluar la evolucién reciente de la
inflacién, de la instancia de politica y de las
expectativas de inflacién, se decidié mantener el
riesgo 2 en zona naranja, manteniendo su
probabilidad en media. Este riesgo tiene un
impacto medio-alto sobre la inflacién, ya que una
mayor inflacién esperada afectaria directamente la
velocidad de la desinflacién prevista en el escenario
base.

V.4 Rendicibn de cuentas de las
proyecciones de PIB e inflacién en 2021.1

Las proyecciones macroeconémicas juegan un rol
central en un régimen de metas de inflacién, en
tanto son una guia prospectiva sobre la dindmica
de la inflacién, de su entorno y de la estrategia de
la politica monetaria. En este contexto, la
evaluacién de los errores de prondsticos representa
una rendicién de cuentas que permite discriminar
y comunicar si los mismos se originan en eventos

2% La proyeccién del PIB a 8 pasos (24 meses) hace referencia
diciembre 2022, ya que en marzo 2021 se contaba con datos a

dificiles de prever, como la pandemia o el conflicto
Rusia-Ucrania, si reflejan aspectos incorporados en
forma inadecuada en los modelos o en los juicios
técnicos incluidos en las proyecciones o si son
producto de decisiones de politica inadecuadas.

Esta rendicién de cuentas completa el marco
prospectivo en el que se desarrolla la politica
monetaria. Su difusién tiene sentido con una
frecuencia anual a ano cerrado, por lo que se
presenta en el primer IPOM de cada ano.

A continuacién se evallan las proyecciones
realizadas en marzo 2021 a 24 meses, donde se
compara el dato efectivo con el proyectado 24
meses atrds para la inflacién (variacién interanual)
y para el crecimiento del PIB (promedio anual)®.
Estas son las dos variables mds relevantes del
anélisis macroeconémico, incluidas en las distintas
versiones de reglas de politica monetaria que
habitualmente utilizan los bancos centrales, y
sintetizan el equilibrio macroeconémico general.

La proyeccién de la variacién promedio del PIB a
cuatro pasos (diciembre 2021) subestimé el dato
efectivo en 1,8 p.p. Con relacién al ano 2022 (ocho
pasos) el error de proyeccién alcanzé también 1,8
p.p. por debajo del dato efectivo.

PIB

(Var. promedio anual)
6,0%

5,0% 4,9%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

dic-21 dic-22
m Efectivo Proyectado

Para el caso de la inflacién, la proyeccién a cuatro
pasos (marzo 2022) habia sido de 5,9%, mientras
que el dato efectivo terminé siendo 9,4%, por lo que
se subestimé el dato efectivo en 3,5 p.p. Hacia el
final del HPM (marzo 2023, ocho pasos) la inflacién
proyectada habia sido de 5,2%, mientras que el dato
se situé en 7,3%, subestimando entonces el
crecimiento efectivo de los precios en 2,1 p.p.

diciembre 2020. Para el caso de la inflacién, la proyeccién a 8
pasos hace referencia a marzo 2023.
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En un marcode gran incertidumbre por la salida de
la pandemia, la recuperacién de la demanda
agregada internacional fue superior a lo previsto
hace 2 anos. Los precios internacionales también
evolucionaron por encima de lo previsto en el
escenario base de marzo 2021, en parte por
problemas en las cadenas de suministros
agudizados a partir de febrero 2022 por la guerra
entre Rusia y Ucrania. En particular esto afect6 los
precios de los alimentos y del petréleo, con fuerte
incidencia en la inflacion doméstica.
Adicionalmente, la politica monetaria reaccioné
inicialmente de manera menos contractiva de lo
previsto en la proyeccién.
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Estos factores generaron un mayor crecimiento del
PIB y una mayor inflacién en todo el horizonte. La
inflacién se aceleré hasta el tercer trimestre de
2022, lo que tuvo como consecuencia mayores
correctivos salariales y aumento de las expectativas
de inflacién. A partir del dltimo trimestre de 2022,
a pesar del shock de frutas y verduras, la inflacién
comenzd a ceder como resultado de la politica
monetaria contractiva y de la reversién del shock
de precios internacionales.

Finalmente, como parte del ejercicio de rendicién
de cuentas, se incorpora el valor efectivo de las
variables exdgenas mas importantes en cada uno
de los modelos macroeconémicos. Esta proyeccién
condicionada a los datos efectivos intenta evaluar
la bondad de los modelos para proyectar en forma
adecuada mas alla del comportamiento diferente
de las variables ex6genas.

Las principales variables exdgenas intervenidas
para este ejercicio contrafactual refieren al PIB
externo relevante, los términos de intercambio
(efectos sobre el PIB doméstico), los precios
internacionales, las tarifas, los demadas precios
administrados y los salarios (efectos sobre la
inflacion doméstica). Todas estas variables
evolucionaron por encima del escenario exdgeno
impuesto para las proyecciones en marzo 2021.

Asimismo, para el caso del PIB se corrigié el
impacto negativo estimado de UPM, que terminé
siendo un punto porcentual menos de lo esperado
(pasé de -1,2 p.p. a-0,2 p.p.).

Finalmente, en el modelo DSGE se eliminé el shock
monetario contractivo impuesto en el HPM para
reflejar una politica monetaria que resulté ser algo
menos contractiva que lo previsto en la simulacién
en marzo 2021, lo que tiene un efecto directo sobre
la inflacién y de segunda vuelta a través de las
expectativas de inflacién, las que evolucionaron
por encima de lo previsto en marzo 2021.

Al incorporar estas sendas para las variables
exdgenas se efectudé una nueva proyeccién. En este
ejercicio el crecimiento del PIB para 2022 resulta
en 3,5%, por lo que se subestima al dato efectivo en
1,4 p.p., mientras que la proyecciéon de inflacién
para el final del HPM es de 7,3%, en linea con el
dato efectivo.

De esta forma, la proyeccién para el PIB y para la
inflacién luego de incorporar el valor efectivo de las
variables exdégenas relevantes para el HPM
estuvieron dentro del rango de tolerancia de +/-
1,5% definido en los indicadores de los mapas
estratégicos del BCU.
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Box metodoldgico 14. Revisiéon del Indicador de Excedente Bruto Unitario
(Publicado en IPOM 2023.1)

Antecedentes3®

El Indicador de Excedente Bruto Unitario (IEBU) surge con el objetivo de medir la rentabilidad del sector
exportador de forma mds directa que el Tipo de Cambio Real Efectivo (TCRE), debido a las debilidades que
este (dltimo presenta, en particular para el caso de una economia abierta y pequena en el comercio
internacional como la uruguaya.

Los antecedentes tedricos de este indicador se encuentran en Basal et al/ (2011), donde se deriva, desde la
funcién de costos de una empresa, el indicador micro-fundado de rentabilidad®'. Vale resaltar, que este indice
no es un indicador de rentabilidad bruta, sino que muestra la evolucién de los mérgenes de rentabilidad
respecto a un ano de referencia. A partir de la ecuacién de margen unitario que surge de esta derivacién, se
construye el IEBU base 2005 para la economia uruguaya (se le denominard IEBU 2005). Esta es la
metodologia y la serie estadistica asociada que han estado vigente hasta el momento.

En 2020 el Area de Estadisticas Econdmicas del BCU divulgé un nuevo set de informacién de Cuentas
Nacionales con base en 2016. Entre otras cosas, esto provocé cambios en la informacién base para la
construccién del IEBU, por lo que se ha actualizado el indicador incorporando estos nuevos datos. El mismo
comienza a publicarse a partir de este IPOM y en lo que sigue de esta nota se referird como IEBU 2016.

Principales cambios respecto al IEBU 2005
Las novedades méas importantes de incorporar la nueva informacién refieren a las ramas que integran el

IEBU, la estructura de costos por rama y la informacién de comercio exterior.

En cuanto a las ramas que lo integran, se incorpora informacién actualizada de los Cuadros de Oferta y
Utilizacién (COU) 2016, que incluyen el Valor Bruto de Produccién (VBP) de los sectores de actividad y de
las exportaciones por productos que se utilizan para seleccionar las ramas que forman parte del IEBU.
Respecto a la estructura de costos de las ramas, a partir de la tabla de Utilizacién Intermedia (Ul) total
(nacional e importada) y de la tabla de Valor Agregado Bruto (VAB) por industria del COU 2016 se tiene la
informacién de la estructura de costos de los sectores de actividad. Estos productos serdn clasificados para
cada uno de los sectores que integren el IEBU en: materias primas, otros gastos y combustibles y energia
eléctrica. Luego, de la matriz de VAB se obtiene el costo de la mano de obra (salarios y cargas sociales) que
también formard parte de la estructura de costos de los sectores de actividad.

Finalmente, en lo que refiere a informacién de comercio exterior, en el IEBU 2005 se utilizaba informacién
con fuente Aduana, con lo que no se inclufan los sectores de actividad que exportan desde Zonas Francas.
En el marco de la armonizacién de las Estadisticas de Balanza de Pagos y de Cuentas Nacionales, las series
de comercio exterior actualmente incluyen la informacién de Territorio Econémico, esto es se agregan los
datos de exportaciones de las Zonas Francas ubicadas en el pafs, que incluyen sectores importantes como
celulosa y jarabes y concentrados.

Construccién del indicador

Lo que se realizé fue la incorporacién de nueva informacién en base a la metodologia original; no se trata
de un cambio de metodologia. Sin embargo, al revisar las series de base y contar con informacién mas rica
se producen cambios en el indicador global.

Siguiendo la metodologia del IEBU 2005 se calculé la estructura de costos para cada rama de actividad para
2016, los que se clasifican en: materias primas, combustibles y energia eléctrica y otros gastos, donde se
incluyen bdsicamente servicios personales, asi como algunos bienes accesorios que no se consideran materia

R“Una nueva metodologia de medicién de la rentabilidad de la industria exportadora uruguaya”. Documento de Trabajo
del BCU No. 10 - 2011 https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Documentos%20de%20Trabajo/10.2011.pdf

31 La forma de célculo del indicador se encuentra en https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-
Indicadores/Metodologa%20%20Actualizacin%202020/Armonizacion%20BP_SCN.pdf
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prima para la produccién. Por su parte, de la tabla de VAB se obtienen los gastos por remuneraciones
(salarios y cargas sociales).

En los gréficos que siguen, se presenta la estructura de costos de las dos bases del IEBU y de la base 2016
por orientacién exportadora; en ambos casos el ponderador utilizado son las exportaciones de cada una de
las ramas en 2016. Se observa que la estructura de costos se ha modificado en forma muy leve con el cambio
de base, con un pequeno descenso del peso de las materias primas en favor de los otros gastos. Asimismo,
se mantiene la tendencia de mayor ponderacién relativa de las materias primas en las ramas altamente
exportadoras y de la mano de obra en las moderadamente exportadoras.

Estructura de costos comparada Estructura de costos IEBU 2016

Por orientacién exportadora
71%

64%

= |EBU 2016 H Altamente

IEBU 2005 exportadora
Moderadamente
exportadora

Materias Mano de Otros Combustible EE Materias Mano de Otros Combustible EE
primas obra gastos primas obra gastos

A partir de la derivacién micro-fundada del indice de rentabilidad a nivel de una empresa, es necesario
considerar el efecto de las mejoras tecnolégicas de todos los factores productivos sobre los costos globales.
Dado que no se cuenta con estimaciones de la Productividad Total de Factores (PTF) a nivel de ramas, se
continda utilizando la productividad de la mano de obra como aproximacién para ajustar los costos, lo cual
ha sido explicitado como una limitacién de la metodologia en el referido documento de 2011. Esta limitante
no se ha podido levantar hasta el momento. En este contexto, a partir de esta revisién del IEBU se ha tomado
la opciéon metodoldgica de ajustar solo la mano de obray los otros gastos, que incluyen basicamente servicios
tercerizados, por la productividad de la mano de obra. Por lo tanto, en el IEBU 2016 el 32% de los costos se
ajusta por productividad de la mano de obra, mientras que el resto de los costos no se ajusta, siendo este el
Unico cambio metodolégico introducido en esta revisién.

Asimismo, como forma de darle consistencia macroeconémica al supuesto realizado respecto al ajuste por
productividad de mano de obra (PMO), se estimaron series de PTF para la industria exportadora agregada
a través de la metodologia de funcién de produccién, utilizando una funcién Cobb-Douglas. Para esto, se
utilizaron como insumos los IVF de produccién del BCU y la serie de estimacién de stock de capital estimada
por la Cdmara de Industria Uruguaya (CIU). Para realizar el ajuste por utilizacién del capital, se probaron
dos alternativas: el indicador (semestral) de capacidad instalada de la CIU (PTF(1)) y la utilizacién de energia
eléctrica industrial (PTF(2)). Asimismo, se ajustaron las horas trabajadas por el indicador (anual) de logro
educacional. De esta forma, se obtuvo un conjunto de estimaciones de la PTF que permiten evaluar la proxy
de PMO y su efecto sobre el indicador agregado del IEBU.

Los resultados se muestran en los graficos siguientes para la muestra completa del IEBU en la nueva base,
que se inicia en enero 2016.
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El gréfico de la izquierda compara las 3 aproximaciones de la productividad. Se observa que hasta el
comienzo de 2020 la evolucién de las series es similar, presentando una tendencia creciente y teniendo una
correlacién cercana a 0,7. Mientras tanto, en los Gltimos tres anos de la muestra la PMO evoluciona en forma
diferente; en particular, ésta presenta un aumento mds suave durante 2020 y 2021, con una caida posterior;
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mientras que las series de PTF muestran un crecimiento mayor en 2020, para luego reducirse durante 2021
y retomar el crecimiento en 2022, terminando en un nivel similar a la PMO.

El grafico de la derecha compara las distintas alternativas resultantes para el IEBU: el “IEBU 2016, que es
el que pasa a ser la serie estadistica desde ahora, un extremo de ajuste de todos los costos por PMO y una
alternativa intermedia que refiere a ajustar por PMO a la mano de obra y otros gastos y el resto por PTF,
con sus variantes PTF(1) y PTF(2). Puede observarse una evolucién similar de todas las series en el periodo,
salvo en algunos momentos puntuales. Esto tiene su reflejo en las correlaciones entre ellas para el periodo,
que se ubican en valores de 0,9 o superiores considerando las variaciones de las series.

Por otra parte, generalmente este tipo de indicadores que tratan de estimar un fenémeno inobservable,
como también son por ejemplo la brecha PIB, la inflacién subyacente, el TCR de equilibrio o la tasa neutral
de interés, derivan su utilidad en el anélisis de tendencias, mas que de niveles. Aqui se observa que las 4

series del IEBU presentan una tendencia comuin en todo el periodo, lo que puede entenderse como una
fortaleza de la metodologia.

Comparacioén de resultados

e Comparacion I[EBU 2016 e IEBU 2005

En el siguiente grafico se presentan el IEBU 2016 y el IEBU 2005. Como fue mencionado anteriormente, las
principales diferencias entre ambos indicadores refieren a la inclusién de los sectores “Jarabes y

concentrados” y “Pasta de madera” y el ajuste por productividad, que antes se hacia para todos los costos y
ahora se realiza para la mano de obra y otros gastos.

IEBU 2016 vs IEBU 2005
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Como bien puede observarse, més alld de algunas diferencias en niveles que surgen desde la pandemia,

ambos indicadores muestran una tendencia similar, asi como signos de variaciones similares en toda la
muestra.

e Comparacién IEBU 2016y TCRE

Finalmente se comparan el IEBU con el TCRE como aproximaciones a la rentabilidad del sector exportador,

siendo éste el fundamento que dio origen al IEBU y por ende de donde se deriva su utilidad y su principal
uso.
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Los dos indicadores muestran una evolucién divergente en el periodo: el TCRE tiene una tendencia
descendente, mientras que el IEBU continda aumentando.

El TCRE compara una canasta de precios al consumo domésticos con una canasta ponderada de precios al
consumo de los principales socios comerciales, expresados en moneda local a través de los tipos de cambio
bilaterales entre las monedas. Por ende, la apreciacién del TCRE en el periodo es producto de un mayor
aumento de los precios en délares de Uruguay respecto a los precios en délares de los socios relevantes. Este
es el tipo de anélisis que permite este indicador.

Analizando la rentabilidad de la industria exportadora a través del IEBU, puede analizarse que entre 2016 y
2018 se registré un incremento de los precios de exportacién en délares de los productos vendidos por la
industria exportadora. Si bien en paralelo se observé un aumento de los costos en délares, las mejoras de la
productividad industrial llevaron a que los costos unitarios se mantuvieran relativamente estables, lo que se
tradujo en una tendencia ascendente del IEBU, guiado en buena medida por el aumento de la rentabilidad
del sector “Pasta de madera”, debido al fuerte aumento de los precios de exportacién. A partir de 2018 la
mayor rentabilidad del sector exportador se asocia con una caida de costos en délares, tanto por un descenso
de los costos totales como por mejoras de productividad. Si bien los precios de exportacién también cayeron
en este periodo, lo hicieron en menor medida. Finalmente, hacia fines de 2020 se registraron nuevamente
aumentos de los precios de exportacién junto con subas de costos, ambos en délares. Dado que los primeros
crecieron mas que los segundos, la rentabilidad continué evolucionado al alza.
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