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ACTA N° 3192

Enla ciudad de Montevideo, a los treinta dias del mes de diciembre del afio dos |
mil catorce, se reline en sesién extraordinaria el Directorio del Banco Central del
Uruguay, con la participacién del Presidente, economista Alberto Grafia, del
Vicepresidente, doctor Jorge Gamarra y del Director, economista Washington Ribeiro.

Actla en secretaria la Secretaria General, contadora y socidloga Elizabeth Oria.

Abierto el acto a las diecisiete horas y diez minutos, el Sefior Presidente informa
que ha convocado a esta sesién extraordinaria para recibir al Comité de Politica
Monetaria (COPOM), que fuera creado por la Ley N° 18.401 de 24 de octubre de
2008, luego de lo cual el Directorio sesio.nara' para adoptar ias decisiones que estime
pertinentes.

Por tal razén, con el fin de evaluar la evolucién de la inflacion, la politica monetaria
aplicada y las decisiones que al respecto corresponde adoptar, se invita a pasar a
Sala a los siguientes miembros: Gerente de Politica Econémica y Mercados,
economista Daniel Dominioni, Gerente de Asesoria Econémica, economista Adolfo
Sarmiento y Gerente de Politica Monetaria y Programacion Macroecondmica,
economista Adriana Induni, el Superintendente de Servicios Financieros, contador
Juan Pedro Cantera y el Gerente de Analisis Macroeconémico, economista Leonardo
Vicente,

El sefior Presidente refiere a la reunion del Comité de Coordinacion
Macroeconémica que tuvo lugar en el dia de la fecha, en la gue resolvié mantener el
rango objetivo para | inflacion de 3%-7% en el horizonte de politica) Asimismo se

valoré que tanto la inflacion efectiva como las expectativas de log agentes se
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mantienen por encima del rango objetivo a pesar del descenso experimentado en
ambas, por lo que la inflacion contintia en el centro de las preocupaciones de la
politica econémica.

A continuacién solicita al economista Dominioni que exponga el informe elaborado
| por los servicios competentes. El economista Dominioni realiza una sintesis del
mismo, procediendo a entregar una copia a cada uno de los presentes y el original ala
Secretaria a efectos de que se agregue como anexo de caracter reservado a la
presente acta, por estar comprendido en el articulo 9 literal c) de la Ley N° 18.381 de
17 de octubre de 2008.

Se realiza intercambio de opiniones respecto del informe presentado, luego de lo
cual a los efectos que el Directorio delibere se retiran los restantes miembros del
Comité de Politica Monetaria.

Los sefiores Directores acuerdan fijar para el trimestre enero-marzo un rango de
referencia indicativo de crecimiento del agregado M1’ promedio trimestral de 7-9%
interanual.

Se resuelve fijar la préxima reunién del Comité para la titima semana habil del mes
| de marzo de 2015 y se acuerda librar un comunicado cuyo texto se agrega como
anexo de la presente Acta, disponiéndose asimismo su difusion en la fopma habitual

en el sitio web de la Institucion. i

No siendo para mas, se levanta el acto a las dieciocho horas y Hnutos.
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El Comité de Coordinacion Macroecondémica se reunid en la jornada de hoy y resolvié mantener el rango

objetivo para la inflacién de 3%7% en el horizonte de politica, a la vez que analizé tanto el contexto
macroecondmico global como el doméstico.

Por su parte, en la reunion del Comité de Politica Monetaria (COPOM), al analizarse los riesgos provenientes
de la situacién internacional, hubo consenso en que la regidén tendrd un crecimiento modesto. Las
perspectivas lucen mds auspiciosas para Estados Unidos, pero ni para Europa ni para Japon se prevé una
dinamizacién de sus economias, mientras que se espera que China consolide una tendencia de cierta
desaceleracién. Ese contexto, asi como fa baja tasa de inflacion de Estados Unidos, le saca presién a la
Reserva Federal para ajustar su polftica monetaria en el corto plazo.

En ese marco ia economla uruguaya presenta tasas de actividad que siguen estando por encima de las del
promedio de {a regién y que tienden a converger al producto potencial. Tanto la inflacién efectiva como las
expectativas de los agentes — si bien ambas han experimentado un descenso — se mantienen por encima del
rango objetivo, por fo que {a inflacién continda en el centro de las preocupaciones de la politica econémica.

De acuerdo a los datos disponibles a la fecha, el agregado definido como referencia de {a politica monetaria
{M1": suma de Ia emision de dinero en poder del plblico, los depésitos a la vista y las cajas de ahorro del
plblico en el sistema bancario) habria crecido en el orden del 7.2% interanual en promedio en el trimestre
octubre-diciembre, ratificAndose asl el cardcter contractivo de la polftica monetaria adoptada, FEsta tasa ha
estado por debajo de la referencia indicativa, debido fundamentalmente a una serie de cambios ocurridos en
la demanda de dinero que han determinado un crecimiento de ésta por debajo de lo esperado. Cabe sefialar
en este sentido, que la entrada en vigencia de la Ley de Inclusidn Financiera ha provocado modificaciones en
ta conducta del pablico, con un notorio incremento en el uso de tarjetas de débito y crédito en detrimento del
circulante,

En atencibn a lo expuesto, el COPOM decidid ratificar la instancia contractiva de la polftica monetaria y fijé
para el trimestre enero-marzo un rango de referencia indicativo de crecimiento del agregado M1 promedio
trimestral de 7-9% interanual. Esta referencia implica continuar en una trayectoria convergente con la meta
de inflacién y el crecimiento del producto potenciat en el mediano plazo.

La sftuacion global y doméstica seguird siendo monitoreada en el lapso que medie hasta la proxima reunién
del COPOM que tendrd lugar en fa dltima semana habil de marzo de 2015, perfodo durante el cual el Banco
Central utilizard todos los instrumentos que coadyuven a reducir el ritmo de crecimiento de los precios v a
mitigar el traspaso de la volatilidad financiera internacional al mercado doméstico.

Montevideo, 30 de diciembre de 2014
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