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I. Resumen ejecutivo

.1 Contexto internacional

Las perspectivas sobre el dinamismo del nivel de
actividad global son similares respecto a lo que se
preveia en el trimestre anterior, aunque en un
contexto de mayores riesgos.

La inflacién mundial continué descendiendo con
una contribucién a la baja de los precios de los
commodities, no obstante, el ritmo de descenso se
volvi6 méas lento. Asimismo, las medidas
anunciadas por el Gobierno electo de EE.UU.
(Estados Unidos) tendrian un impacto al alza sobre
la inflacion. En ese sentido, se registré un
incremento en las expectativas de inflacién, lo cual
condujo a un enlentecimiento en el ritmo esperado
de recortes en la tasa de interés de referencia de la
Reserva Federal (FED). Este movimiento impacté
al alza en toda la curva de rendimientos, llevando a
tasas més elevadas en todos los plazos.

En la regién, Argentina ha mostrado una evolucién
favorable en los Gltimos meses: el nivel de actividad
repunté luego de tres trimestres consecutivos de
caida, la inflacién continué descendiendo y las
variables financieras exhibieron estabilidad, en un
marco en el que el resultado fiscal continué
operando como ancla. Mientras tanto, la actividad
en Brasil mantuvo su dinamismo con una
desaceleracién menos profunda que lo esperado en
el tercer trimestre, lo que llevd a que se corrigieran
al alza las expectativas de crecimiento. En ese
marco, la brecha de producto es positiva, la tasa de
desempleo alcanzé el minimo de la serie y la masa
salarial alcanzdé su mdaximo en términos reales
(ambas series iniciadas en 2012). Este desempeno
del sector real contribuyé a aumentar las presiones
inflacionarias presentes desde hace algunos meses.
Por otra parte, la actual trayectoria de las cuentas
publicas, ha generado incertidumbre en los agentes
y con ello un debilitamiento de la moneda, que
impacta en la inflacién y en sus expectativas. Ante
este panorama, el Banco Central de Brasil (BCB) ha
intensificado el sesgo contractivo de su politica
monetaria en los dltimos meses.

1.2 Contexto interno

En el tercer trimestre la actividad econdmica
aumentd 0,6% (variacién trimestral
desestacionalizada) y se ubicé 4,1% por encima del
nivel de un ano atras. Este crecimiento trimestral
fue menor al esperado, debido a la revisién al alza
del crecimiento del segundo trimestre.

A nivel sectorial, el crecimiento interanual fue
impulsado por la industria manufacturera,
principalmente por la refinacién de petréleo,

T Por més detalles sobre esta metodologia, ver Box Metodol4gico
19 en la serie de box metodoldgicos.

acompanado por el comercio, alojamiento y
suministro de comidas y bebidas, asi como por la
salud, educacién, actividades inmobiliarias y otros
servicios. Por el lado del gasto, se registré6 una
contraccion de la demanda interna y una
expansién de la demanda externa neta, lideradas
por la formacién bruta de capital y por las
exportaciones de bienes, respectivamente.

De acuerdo con indicadores de alta frecuencia y
proyecciones de corto plazo de los servicios, se
espera que el nivel de actividad se expanda en los
préximos  dos  trimestres  en términos
desestacionalizados, impulsado por el consumo
privado.

Por otra parte, a setiembre el saldo de la Cuenta
Corriente y de Capital (CCK) de la Balanza de Pagos
(BP) registré un déficit de 1,1% del Producto Bruto
Interno (PIB), disminuyendo 2,9 p.p. (puntos
porcentuales) respecto a igual periodo del ano
anterior. A nivel institucional, esta evolucién esté
explicada mayormente por el ahorro neto del sector
privado, que pasa de -0,1% a 2,7% en el periodo),
mientras que el sector publico reduce levemente su
déficit (de 4,0% a 3,8%).

Por otra parte, a partir de setiembre se verificaron
presiones al alza del ddlar en el mercado
doméstico, con origenes a nivel regional,
internacional y en la coyuntura local. En este
contexto, no se registraron intervenciones por
parte del BCU.

Esta depreciacién nominal del peso contribuyé al
aumento del Tipo de Cambio Real Efectivo (TCRE),
el que se deprecié 5,7% en el cuarto trimestre
(diciembre preliminar) con respecto al inmediato
anterior, al impulso de la relacién con Argentina y
China. Por otra parte, el TCRE bilateral con
respecto a paises competidores de los productos
uruguayos registré una depreciaciéon de 3,1% en la
misma comparacion.

Mientras tanto, en el cuarto trimestre el Tipo de
Cambio Real de Fundamentos (TCRf) estimado por
los servicios técnicos (promedio de tres versiones
de modelos macroeconémicos) se depreciaria
levemente con respecto al trimestre anterior. Por lo
tanto, la brecha de TCR se reduciria cerca de 5 p.p.
en el trimestre, acumulando a la reduccién
estimada también en el trimestre previo. A fines de
2024, la brecha de TCR se estima en torno a 8%
(promedio de 3 estimaciones) 0 4% (promedio de 5
metodologias, incluyendo filtros estadisticos).’

Por otro lado, el Indicador de Excedente Bruto
Unitario (IEBU), que mide la rentabilidad de la
industria exportadora y que se dispone con mayor
rezago, acumulé un aumento de 4,6% en el



promedio del tercer trimestre respecto al trimestre
anterior, confirmando la mejora observada en el
informe previo.

Finalmente, en el ano culminado a noviembre el
Sector Publico Global (SPG)? tuvo un resultado
deficitario de 4,1% del PIB. Entre tanto, en el ano a
setiembre se observé un leve aumento del
endeudamiento neto, el que se ubica en 42,2% del
PIB. En términos mas 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 mantiene en
niveles inferiores a sus pares de laregién y la deuda
soberana tiene la calificacion més alta de su
historia.

I.3 Desempeno reciente de la inflacién y de
las expectativas inflacionarias

En el dltimo trimestre del afo la inflacién
interanual se incrementd 17 p.b. (puntos bdsicos)
respecto al trimestre anterior y se ubicé en 5,49%.
De esta forma, se completaron 19 meses
consecutivos de inflacién dentro del rango meta
vigente de 4,5% +/- 1,5% fijado por el Comité de
Coordinacién Macroeconémica (CCM). Este es el
periodo mas largo de permanencia de la inflacién
dentro del rango desde que existe un régimen de
metas de inflacién en nuestro pafs.

El aumento de la inflacién general en el trimestre
estuvo guiado por el impacto de la depreciacién del
peso uruguayo sobre la inflacién transable de
exclusion (TX), la que a su vez impulsé al alza al
nucleo inflacionario (IPCX). Mientras tanto, el
componente No Transable de Exclusién (NTX)
volvié a mostrar una leve reduccién en términos
interanuales en el trimestre, lo que constituye un
hecho auspicioso en el funcionamiento del
esquema de metas de inflacién. Por otra parte, el
IPC Resto se desacelerd en términos interanuales,
impulsado por las frutas y verduras, al tiempo que
los administrados se redujeron ligeramente.

En diciembre, los indicadores de expectativas de
inflacién monitoreados por el BCU para el HPM (a
24 meses) mostraron algunos cambios de
tendencia. En particular, esto sucedié con la
encuesta a analistas y la encuesta a empresarios; En
el caso de analistas, este cambio de tendencia
interrumpe 7 trimestres de reducciones
consecutivas. En consecuencia, el indicador
resumen de las tres encuestas monitoreadas por el

2 El Sector Pdblico Global incluye: Gobierno Central, Banco de
Previsién Social, Empresas Publicas, Banco Central del

BCU se incrementd 15 p.b. respecto al trimestre
anterior y se ubicé en 6,03% en diciembre 2024.

I.4 Escenario macroeconémico previsto
para el horizonte de politica

Desde el informe 2024.1l, la referencia de
proyeccién es un ejercicio consistente con la
convergencia de la inflacién al centro del rango
meta (4,5%) al final del HPM. El ejercicio
contempla la evolucién del entorno macro-
financiero doméstico, regional y global, asi como
de la politica monetaria.

En el escenario de referencia, la economia creceria
en torno a 3,5% promedio en 2024 y en 2025, y se
aproximaria a su crecimiento tendencial de 2,5% en
2026. El principal motor de crecimiento serian las
exportaciones netas en 2024 y el gasto privado en
el resto del HPM.

La inflacién interanual se proyecta dentro del
rango meta durante todo el HPM, aunque en un
nivel mas elevado que el previsto en el informe
anterior, en especial en la primera mitad de la
proyeccion, al recoger los efectos del actual shock
cambiario. Posteriormente, la inflacién llegarfa al
centro del rango meta (4,5%) hacia mediados de
2026 y permaneceria en torno a ese nivel en la
dltima parte del HPM.

Dicha evolucién estaria guiada por una politica
monetaria en fase contractiva-neutral en todo el
HPM, la accién de los distintos mecanismos de
transmisién y el marco de coordinacién de
politicas, pautado por la moderacién de Ia
dindmica de los salarios nominales y el aumento de
precios administrados compatibles con el centro
del rango, en un marco de expectativas de inflacién
que contindan reaccionando favorablemente.

A esta evolucién de la inflacién también
contribuirian otros factores macroeconémicos,
como la persistencia de una brecha TCR negativay
una brecha PIB levemente negativa a lo largo de
todo el horizonte.

El principal riesgo para el nivel de actividad esté
relacionado a los desequilibrios macroeconémicos
de la regién. Por otra parte, el principal riesgo para
la inflacién estd asociado a la no convergencia de
las expectativas hacia el centro del rango, lo que
determinaria una mayor persistencia inflacionaria
a través de los ajustes de precios y de la dindmica
salarial. Este riesgo tiene asociado un impacto
relativamente alto y una probabilidad medio-baja.
Asimismo, se destaca el riesgo derivado del
aumento de las tensiones geopoliticas globales, con
impacto directo en los precios de los commodities
y en los costos de transporte, e indirecto en el
aumento de la aversién al riesgo por parte de los

Uruguay, Gobiernos Departamentales y Banco de Seguros del
Estado.



inversores, que redundaria en una apreciacién del
délar a nivel global y un aumento en las primas de
riesgo soberano en paises emergentes.

1.5 Decisiones de politica monetaria

En la reunién del 23 de diciembre, el COPOM
decidié aumentar la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) 25 p.b., alcanzando un valor de 8,75%, luego
de haberse mantenido en 8,5% desde el COPOM del
10 de abril. Esta decisién se tomé por unanimidad,
considerando el escenario global incierto, la
persistencia de la incertidumbre en los mercados y
su eventual efecto sobre las expectativas, de forma
tal de alcanzar el objetivo de que la inflacién y sus
expectativas converjan al 4,5% hacia el final del
HPM.

I.6 Gestion de la politica monetaria

La gestién monetaria tiene por objetivo generar
condiciones de liquidez consistentes con los
anuncios realizados por el COPOM. ElI BCU
continué gestionando la oferta primaria a través de
colocaciones de Letras de Regulacién Monetaria
(LRM) en pesos nominales con plazos de 30, 90, 180
dias y 1 ano, 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 realizb operaciones
con instrumentos a plazos mas cortos, referidos
como Instrumentos de Sintonia Fina (ISF), ya sea
para esterilizar como para inyectar liquidez.

Il. El contexto macroecondémico de
la politica monetaria

[1.1. La situacién internacional y regional

Las perspectivas para el crecimiento global son
similares a las del trimestre anterior para el HPM.
En tal sentido, la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) mantuvo la
estimacién de crecimiento mundial para 2024 en
3,2% y elevé marginalmente la proyeccién para
2025 a 3,3%° desde 3,2% que estimaba en el reporte
de setiembre. Sin perjuicio de lo anterior, las
actuales proyecciones estan sujetas a mayor
incertidumbre.

Por su parte, si bien la inflacién a nivel global
muestra trayectorias heterogéneas, continué
descendiendo, en buena medida como resultado
del descenso en el precio de los commodities. No
obstante, en la mayoria de los casos, la inflacién
persiste por encima de los objetivos de los bancos

3 OCDE, World Economic Outlook (Julio 2024).

centrales y con riesgos de que la persistencia sea
mayor a la prevista.

Respecto a EE.UU., la reduccién de la inflacién se
volvi6 mas lenta de lo esperado, al tiempo que
muchas de las politicas que anuncié el Gobierno
entrante, tanto en campana como en el actual
periodo de transicién, tienen un efecto al alza sobre
la inflacién esperada. De este modo, si bien en la
reuniéon de diciembre, el Comité resolvid recortar
la tasa de referencia en 25 p.b. por tercera reunién
consecutiva, el “dot plot” del Comité (el grafico
donde los miembros del Comité senalan sus
expectativas respecto a la evolucién de la tasa en
los préximos periodos) muestra que, en mediana,
los miembros del Comité esperan que la tasa para
final del 2025 se ubique 50 p.b. por encima de lo que
esperaban en setiembre. En el mismo sentido, el
mercado financiero elevé también su expectativa
para la tasa y espera menos recortes respecto a lo
que esperaba hace tres meses atrés.

En este marco, la inflacibn de noviembre se
presentd en linea con las expectativas, aunque
muestra un segundo mes consecutivo de
aceleracién.

Mientras tanto, la instancia de politica monetaria
de otros bancos centrales relevantes es
heterogénea. Por un lado, el Banco Central
Europeo (BCE) recorté sus tasas por cuarta vez en
el ano, en un contexto inflacionario més benigno.
Por otro lado, el Banco de Japén (BOJ)) mantuvo su
tasa en las Ultimas reuniones. Adicionalmente,
entre los bancos centrales de economias
emergentes  también se manifiesta la
heterogeneidad: mientras el Banco Popular de
China (BPC) enfrenta presiones deflacionarias, el
BCB se vuelve crecientemente contractivo ante el
continuo desalineamiento de las expectativas de
inflacion.

El cambio en las expectativas respecto a la
evolucién de la inflacién en EE.UU. vy, en
consecuencia, el menor numero de recortes
esperados en las de tasas por parte de FED, condujo
a un incremento en el retorno de los bonos de
EE.UU. a lo largo de toda la curva de rendimientos
y a una sensible apreciacién del délar a nivel global
en los dltimos meses.

Por otro lado, los activos financieros exhibieron
ganancias durante el trimestre, aunque no exenta
de volatilidad, especialmente en el margen, tras la
reunién del dltimo Comité del ano de la FED,
donde se senalizé un sendero menos expansivo
para la politica monetaria en los préximos meses.



Asimismo, los precios de los commodities,
muestran una tendencia descendente desde
mediados de setiembre.

En cuanto a la regién, en Argentina se mantiene el
contexto monetario-financiero favorable, al tiempo
que el nivel de actividad exhibié recuperacién en el
tercer trimestre de 2024, tras tres trimestres
consecutivos de contracciéon. En ese marco, la
brecha cambiaria se redujo a valores minimos en
cinco anos, mientras que el riesgo pais continud
descendiendo y se ubicé, al momento de redactar
este informe, por debajo de los 700 p.b. No
obstante, més all4 de la recuperacién mencionada
del nivel de actividad, los datos de alta frecuencia
senalizan que dicha recuperacién no habria
mantenido el dinamismo durante el cuarto
trimestre. Por su parte, en Brasil la desaceleracion
del nivel de actividad fue menor a la esperada en el
tercer trimestre de 2024, lo que llevd a una
correccién al alza en la proyeccién de crecimiento
para 2024. Sin embargo, el pais enfrenta desafios
macroeconémicos en un contexto externo de
mayor aversién al riesgo, originados en la situacién
de las cuentas publicas. La incertidumbre por parte
de los inversores derivd en una depreciacién del
real frente al délar, lo que conduce a mayores
presiones inflacionarias. A esto se suma una brecha
de producto positiva que contribuye al
desalineamiento de las expectativas de inflacién.
En este marco, el BCB resolvié intensificar el sesgo
contractivo de la politica monetaria en su udltimo
COPOM.

Actividad global

Los datos de alta frecuencia mantienen cierta
robustez a escala global, aunque con diferencias
entre los grandes bloques econémicos y sectores de
actividad. En EE.UU. el crecimiento durante el
tercer trimestre fue el mayor guarismo del ano vy,
segln los datos de alta frecuencia, el nivel de
actividad habria continuado creciendo en el cuarto
trimestre, lo cual condujo a un aumento en la
expectativa de crecimiento para 2025. Por su parte,
en la Zona Euro (ZE) se observé una modesta
aceleracién en el tercer trimestre, tras el bajo
crecimiento observado en el segundo. Mientras
tanto, el nivel de actividad en China crecié
levemente por debajo de las expectativas en el
tercer trimestre, impulsado por los estimulos
oficiales.

Respecto a EE.UU., el PIB crecié 3,1% durante el
tercer trimestre en términos desestacionalizados y
anualizados, similar al incremento de 3%
registrado en el segundo. Asimismo, el mercado
laboral mostré recuperacién en noviembre, tras el
shock climético y las huelgas de octubre.
Adicionalmente, los datos de alta frecuencia
evidencian dinamismo. En este marco, la OCDE
elevd su proyeccién de crecimiento en EE.UU. para
2024 a 2,8% desde 2,6% que proyectaba en

setiembre y para 2025 a 2,1% desde 1,6% que
proyectaba en setiembre.

Por su lado, en la ZE el PIB creci6é 0,4% durante el
tercer trimestre, tras el crecimiento de 0,2%
registrado en el segundo, siempre en términos
desestacionalizados. La OCDE elevé su previsién de
crecimiento para la ZE de 0,7% a 0,8% en 2024,
mientras que mantuvo la proyeccién para 2025 en
1,3%.

Mientras tanto, China se expandi6 0,9% en el tercer
trimestre respecto al segundo en términos
desestacionalizados, tras el crecimiento de 0,7%
registrado en dicho trimestre. M4s alld de que el
crecimiento estuvo levemente por debajo de lo
esperado por los agentes del mercado, se registré
una moderada aceleracién. Dicha aceleracién es
resultado de los estimulos fiscales, monetarios y
crediticios que implementd el Gobierno, con el
objetivo de impulsar el consumo privado, reducir
los riesgos deflacionarios y mitigar la crisis que
atraviesa el sector inmobiliario, la cual desde hace
maés de tres anos constituye el principal obsticulo
para lograr un mayor dinamismo. La OCDE
mantuvo la proyeccién de crecimiento para 2024 en
4,9% y elevé la proyeccién para 2025 a 4,7% desde
4,5% que proyectaba en setiembre.

Entre los datos de alta frecuencia globales, los
Purchasing Managers Index (PMI) también
exhiben cierta heterogeneidad: por un lado, se
recupera el sector manufacturero desde niveles
contractivos (por debajo de 50 puntos), mientras
que por otro se estabiliza el sector servicios, algo
por debajo de los meses previos, pero posicionado
por encima del nivel de neutralidad.
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Commaodities

Los precios de las materias primas, en lineas
generales, muestran una tendencia declinante
durante el cuarto trimestre. De las tres grandes
agrupaciones (energéticos, alimentos y metalicos),
solo los metdlicos exhiben estabilidad, mientras
que energéticos y alimentos disminuyen. La
normalizacién en las condiciones de produccién de
los energéticos y los granos, y el fortalecimiento
global del délar, son las explicaciones de esta



evolucién, que se ve parcialmente compensada por
las persistentes tensiones en Medio Oriente y el
este de Europa. Entre las excepciones a esta
tendencia general, se encuentran productos

relevantes para Uruguay como los cérnicos y los
lacteos.

indices de commodities

160 Base Nov 2021 = 100

150

140

130

120

110

100 ~

90

80

70
«l N N N N ™ ™ ™ (8] < < < <
RO B S A SN SO
8 § 8 53 3 8 53 8 8 3 38
Z L S < 2 L s5S << Z2 UL s < 2

—Energia Alimentos Metales y minerales =——indice

Fuente: Banco Mundial.
Mercados financieros e inflacién

Desde finales del ano pasado los mercados de renta
variable se vieron impulsados por las expectativas
de ganancias de las empresas tecnoldgicas. Sin
embargo, la persistencia de la inflacion y el
contexto de mayor incertidumbre politica luego de
las elecciones en EE.UU. imprimieron mayor
volatilidad a los mercados. En tal sentido, las
medidas anunciadas por el presidente electo
conducirian a mayores presiones inflacionarias, al
tiempo que la persistencia de la inflacién llevé a la
FED a anunciar una trayectoria con menos bajas en
la tasa de interés de referencia. Tasas mas altas
esperadas por mas tiempo, frenaron las ganancias
en los mercados de renta variable en el margen.
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La expectativa de menores de recortes en la tasa
por parte de la FED en las préximas reuniones
condujo a un aumento en las tasas mdas largas. En
particular, la de los Treasuries a 10 anos retorné al
entorno de 4,6%, nivel similar al que se ubicaba a
principios de mayo, tras la suba de unos 35 p.b. que
experimentd en las Gltimas semanas de diciembre.

EE.UU.: Tasa de rendimiento a 10 afios

5 (%) 46
4
3
2
1
0
§ 888838883338
Fuente: Fed.

En este marco, el délar se aprecié frente a las
monedas de la regién en los Ultimos meses, aunque
con algunas excepciones. Tras el dltimo
comunicado de la FED, la moneda estadounidense
volvié a mostrar presiones alcistas en la regién, en
concordancia con el aumento de las tasas de interés
alolargo de la curva de rendimientos.

Ddélar en laregion
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Pese a la depreciacién cambiaria registrada en los
dltimos meses, en términos generales la inflacién
en la regién continué su trayectoria de

convergencia a los respectivos objetivos de
inflacién.
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La reduccién de la inflacién y el anclaje de las
expectativas inflacionarias, son los factores que
propiciaron que los bancos centrales de la regién
avancen en su ciclo expansivo de la politica



monetaria. El menor ritmo de recortes por parte de
la FED y la mencionada depreciacién cambiaria,
suponen riesgos para la politica monetaria de la
regién en los préximos meses.

TPM en laregion
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Las condiciones financieras para la regién pueden
resumirse en el Indicador de Condiciones
Financieras para las Economias Sudamericanas
(ICFI-SA) elaborado por el BCU. El mismo es
construido para captar los ciclos financieros
especificos de la region.

Evolucién reciente del ICFI-SA'y del NFCI
Niveles. Base Oct 2007 = 100

0.2 I\/‘

0.0 =~y

-0.2

-0.4

-0.6

-0.8

-1.0
b N N N N o™ ™ (3] ™ < < < <
D D B N RS N S S B S S
o = c b o = c - (] = c w o
5 £ 3 8 a3 & 3 & &8 £ 353 8§ &

—|CFI-SA NFCl reescalado ~ «+=<= Medianas

Fuente: BCU. Cuando una serie se ubica por encima (por
debajo) de su mediana histérica, el contexto es relativamente
desfavorable (favorable). Se entiende como “condicién
desfavorable” cuando existe un menor acceso al financiamiento
externo y/o el financiamiento disponible es mds costoso.

En la gréafica se observa que las condiciones
financieras regionales muestran un leve deterioro
desde octubre como consecuencia, sobre todo, de
la apreciacién global del délar.

La regién

En Brasil el PIB crecié por encima de lo esperado
en el tercer trimestre, al tiempo que la inflacién se
ubica por encima del rango de tolerancia del BCBy
se intensifica el desalineamiento de |las
expectativas por parte de los analistas. Asimismo,

4 Por més detalles sobre esta metodologia, ver Box

Metodolégico 17 en la serie de box metodolégicos.

Brasil contintdia con dificultades para corregir la
trayectoria fiscal.

En Argentina se observa una evolucién favorable.
Por un lado, se mantiene el ancla fiscal y tanto la
brecha cambiaria como el riesgo pais alcanzaron
niveles minimos en 5 anos. Por otro lado, el PIB
repunté en el tercer trimestre luego de tres
trimestres de caida. Los datos de actividad de alta
frecuencia correspondientes al cuarto trimestre
senalizan que la recuperacién no es generalizada y
que no se habria mantenido el alto dinamismo que
se verificd en el tercer trimestre. Asimismo, no se
han eliminado las restricciones cambiarias, lo cual
implica mayor incertidumbre para los préximos
meses.

Respecto a Brasil, el dato de actividad del tercer
trimestre presenté un crecimiento de 0,9% lo cual,
si bien constituye una desaceleracién respecto a la
expansion registrada durante el primer semestre,
resulté mayor al esperado por los analistas. Los
datos de alta frecuencia muestran sectores que
permanecen muy dindmicos, en particular, los mas
sensibles a la evolucién del empleo y del ingreso de
los hogares como los servicios. De este modo, la
mediana de los analistas encuestados por el BCB
corrigi6 al alza la expectativa de crecimiento a 3,5%
para 2024y a 2% para 2025.

indice de actividad econémica mensual

del BCB
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Este dinamismo de la economia junto a la fortaleza
del mercado laboral y las politicas de estimulo a la
demanda agregada le han puesto una presién
adicional a la inflacién. En el mismo sentido, las
dificultades del Gobierno para implementar
medidas de cardacter estructural en lo que se refiere
a la correccién de la trayectoria de las cuentas
publicas, condujo a una sensible depreciacién del
real que dio un impulso adicional a la inflacién.

En este marco, se ha observado un desalineamiento
progresivo de las expectativas de inflacién: segin la
dltima encuesta del BCB, los analistas esperan en
mediana que la inflacién termine en 4,9% en 2024



y en 5% en 2025, por encima de la meta de 3% en
todos los horizontes para los cuales se realiza el
relevamiento.

La evolucién del resultado fiscal permanece como
el aspecto central para que los inversores recuperen
la confianza en la economia brasilena. En tal
sentido, el Gobierno brindé detalles del “Paquete
Fiscal” que eran esperados por el mercado. El
mismo supone medidas relevantes, como limitar el
ajuste del salario minimo, alterar las reglas de
acceso a algunos beneficios y restringir aumentos
de gasto por iniciativa parlamentaria. Sin embargo,
si bien se estima que con estas medidas el Gobierno
logrard cumplir con la meta fiscal hasta 2026, en
términos generales el paquete fue evaluado como
insuficiente por parte del mercado.

Brasil: resultado del sector publico
12 meses moviles (% del PIB)
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En este contexto, el BCB intensificé el sesgo
contractivo de la politica monetaria en el dltimo
COPOM del ano, aumentado 100 p.b. su tasa hasta
situarla en 12,25%. Adicionalmente, el COPOM
anuncié dos subas mas de 100 p.b. cada una para
las primeras reuniones de 2025.

Mientras tanto, en Argentina el PIB crecié 3,9%
desestacionalizado en el tercer trimestre, tras una
caida acumulada de 5,7% entre el cuarto trimestre
de 2023 y el segundo de 2024. Los datos de alta
frecuencia muestran que la economia habria
continuado creciendo en el cuarto trimestre a un
ritmo sensiblemente menor que el observado
durante el tercero.

Argentina: EMAE
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En cuanto a la inflacién, en noviembre se ubicé en
2,4% mensual y representd el dato mds bajo desde
julio de 2020. Asimismo, la inflacién ntcleo fue
2,7%, lo que implica tres meses consecutivos de
desaceleracién, tras el maximo local registrado en
agosto. De este modo, la inflacién interanual
continué desacelerandose y se ubicé en 166%. La
reduccién de la inflacién, que cerraria el ano por
debajo de 3% mensual, cuando en noviembre de
2023 era 12% mensual, resulta clave para sostener
el apoyo popular al Gobierno.

Argentina: inflacion
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Durante el ano, el Gobierno avanzé en la
correccién de los desequilibrios macroeconémicos
heredados y, ayudados por el éxito del blanqueo y
la victoria de Trump, los resultados fueron mejores
a los esperados inicialmente. En particular, las
autoridades instauraron con éxito el ancla fiscal
(2024 cerraria con superavit fiscal por primera vez
desde 2008).

Mas alld de los avances mencionados, en las
dltimas semanas algunos eventos locales y externos
tuvieron impacto negativo en el mercado
financiero y cambiario. Entre ellos, se verificé el
vencimiento del impuesto PAIS, el aumento de la
demanda de ddlares para el turismo en el exterior,
la devaluacién del Real y la expectativa de tasas
elevadas durante mayor tiempo en EE.UU. De este
modo, la brecha cambiaria pasé del 5% al 15%, lo
que condujo a la intervenciéon directa en el
mercado por parte del Banco Central (BCRA) para
frenar su suba. Asimismo, el riesgo pais moderé su
ritmo de reduccion frente a un contexto
internacional volétil.

Para 2025 la cuenta de los délares se vuelve crucial
para analizar la sostenibilidad del programa
econémico actual. En primer lugar, la cuenta
corriente se tornaria deficitaria dado que las
importaciones aumentarian como consecuencia
del crecimiento de la economia, al tiempo que la
apreciacién cambiaria ampliaria la demanda por
turismo emisivo. Sumado a ello, el Gobierno no
sélo tendria que afrontar pagos netos de deuda por
12.000 millones de délares aproximadamente, sino
que también podria verse obligado a intervenir en
el mercado de délares financieros en caso de que



sea necesario contener la brecha en un ano
electoral.

En este contexto, las autoridades fueron
senalizando las estrategias con las que cuentan
para cubrir las necesidades de corto plazo. En
particular, el Fondo Monetaria Internacional (FMI)
estaria mas dispuesto que hace algunos meses a
firmar un acuerdo transitorio sin una salida de las
restricciones  cambiarias  (las  autoridades
argentinas apuntan a cerrarlo durante el primer
trimestre). Esto generaria un margen para
incrementar la recepcién de fondos netos por parte
de otros organismos internacionales.
Adicionalmente, el Gobierno negocia con bancos
privados un repo para cubrir los vencimientos de
bonos, al tiempo que no se descarta un canje
voluntario de deuda para diferir alguno de los
compromisos.

La estrategia delineada no estd exenta de riesgos.
En tal sentido, atravesar un evento climatico o una
mayor caida en los precios de los commodities
supondria dificultades adicionales para la
acumulacién de reservas por parte del BCRA. Por
otro lado, la persistencia de la volatilidad financiera
internacional podria frenar la reduccién del Riesgo
Pais o la llegada de inversiones a emergentes. Por
altimo, la incertidumbre politica en un ano
electoral quizas sea el riesgo mds determinante. A
su vez, un eventual cambio en las expectativas
devaluatorias podria adelantar los pagos por
importaciones al tiempo que las liquidaciones del
agro podrian frenarse.

[1.2. La economia uruguaya
[1.2.1. Nivel de actividad y empleo
Tercer trimestre de 2024

En el tercer trimestre, la actividad econdémica
exhibié un crecimiento desestacionalizado de 0,6%
respecto al segundo trimestre, consistente con un
crecimiento interanual de 4,1%.

Producto Interno Bruto
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En la comparacién interanual, la expansién fue
impulsada principalmente por la industria
manufacturera, el comercio, alojamiento y
suministro de comidas y bebidas, y la salud,

educacién, actividades inmobiliarias y otros
servicios.

En cuanto a la industria manufacturera y su
contribucién al crecimiento, se destaca el
desempeno de la refinacién de petréleo y la
produccién de madera. En menor medida, también
contribuyeron positivamente las actividades de
comercio, alojamiento y suministro de comidas y
bebidas, principalmente por el crecimiento de las
actividades de comercio al por mayor y menor,
vinculados a la comercializacién de soja,
combustibles y bienes importados como textiles,
farmacéuticos y vehiculos.

PIB Oferta: tercer trimestre 2024

\EE)] . .
. Incidencia
interanual
Agropecuario, Pesca y Mineria 2.3% 0.1%
Industria manufacturera 8.2% 0.8%
Energia eléctrica, Gas y Agua 15% 0.4%
Construccion 3.1% 0.1%
Comercm, Alo.]am|ento y Suministro de 6.2% 0.8%
comidas y bebidas
Transpor_te y_almacenamlento, Informacion 2.6% 0.3%
y Comunicaciones
Servicios financieros 4.0% 0.2%
Actividades profesionales y Arrendamiento 1.8% 0.1%
Actividades de administracién publica 2.8% 0.1%
_Salud,_ Ed_ucamon, Acthld_ades 1.9% 0.5%
inmobiliarias y Otros servicios
VALOR AGREGADO a precios basicos 4.0% 3.5%
Impuestos menos subvenciones a los 5% 0.5%
productos
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1% 4.1%

Por el lado del gasto, se observé una caida en
términos interanuales de la demanda interna y un
aumento de la demanda externa neta en términos
de volumen fisico.

Las exportaciones de bienes y servicios crecieron
11,8% respecto a un ano atras en el tercer trimestre,
al impulso de las mayores exportaciones de soja,
celulosa, productos farmacéuticos y energia
eléctrica. En cuanto a los servicios, se registré un
aumento de exportaciones de servicios
empresariales y tecnologias de la informacién, asf
como los relacionados con agencias de viajes y
operadores turisticos. Por su parte, el turismo
receptivo también crecié en comparacién con un
ano atrds. Entre tanto, las importaciones de bienes
y servicios cayeron 3,1%. En cuanto a los bienes de
consumo, se registraron aumentos en las
importaciones de productos farmacéuticos,
vehiculos automotores y otros bienes de consumo.
Asimismo, se registr6 un aumento de
importaciones para uso intermedio, asociados a
mayores compras de petréleo en relacién con igual
trimestre de 2023. En sentido contrario, las
importaciones de maiz para uso intermedio
registraron una caida en la comparacién
interanual. En cuanto a los bienes de capital, las
importaciones se mantuvieron estables respecto al



ano anterior. En tanto, en los servicios se
registraron caidas en las importaciones, asi como
en el gasto de turismo emisivo, asociado a una
menor salida de turistas hacia Argentina. De esta
forma, las exportaciones netas mostraron una
mejora en términos de volumen fisico y aportaron
una incidencia positiva de 4,4 p.p. al crecimiento.

Por su parte, la contraccién de la demanda interna
se explicé principalmente por la menor formacién
bruta de capital, ante la desacumulacién de
existencias asociada a los granos exportados
durante el trimestre, provenientes de la zafra de
cultivos de verano 2023-2024. Mientras tanto, la
inversién en activos fijos registré un aumento de
1,4% respecto al ano anterior, por la mayor
inversién en edificios, lineas de energia y
carreteras, que fue parcialmente contrarrestada
por un menor dinamismo de obras ferroviarias
debido a la finalizacién de la obra de Ferrocarril
Central. Asimismo, el consumo privado se
expandié 0,8% en términos interanuales,
principalmente por el mayor gasto en servicios de
restaurantes y hoteles, farmacéuticos, vehiculos y
otros bienes de consumo importados. Ademas, el
consumo del Gobierno aumentd 3% en la misma
comparacién, vinculado al mayor gasto en servicios
de educacién. En contraste, se redujo el gasto en
turismo en el exterior.

PIB: enfoque de la demanda
Incidencia en variacion interanual - 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 Estocéasticos
(DSGE)*. En este marco, se descompone la
incidencia de los shocks de los determinantes
macroeconémicos (eje de la izquierda) sobre el
desvio de la tasa de crecimiento del PIB respecto de
su promedio histérico, que es 0,9% trimestral
desestacionalizado, equivalente a 3,5% anualizado
en el periodo 2005T1 —2024T3 (eje de la derecha).

> Por més detalles sobre esta metodologfa, ver Box

Metodolégico 6 en la serie de box metodolégicos.

Descomposicion histérica segun tipo de shock
Producto Interno Bruto
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En el tercer trimestre de 2024 la economfia crecié
0,6% en términos desestacionalizados con respecto
al trimestre anterior, por debajo de su promedio
histérico. Este menor dinamismo se explica por la
reversién del shock positivo de productividad
(shock de oferta) que se produjo en el segundo
trimestre y que habia sido impulsado por factores
extraordinarios como la reversién de la sequfa, la
reapertura de la refineria y el aumento de la
produccién de energia debido al exceso de lluvias.
Por otra parte, los shocks de demanda mostraron
una incidencia positiva en el tercer trimestre
debido al aumento en la inversién.

Brecha de producto
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La brecha de producto seguin el promedio de los
modelos utilizados se habria cerrado ubicdndose en
0,1% en el cuarto trimestre de 2024, con un efecto
irregular positivo, mientras que el desempleo
desestacionalizado contintia descendiendo en el
margen. Por su parte, el crecimiento tendencial
estimado se ubica ligeramente por debajo de 3%
interanual para el mismo periodo®.

6 Ppor méas detalles sobre esta metodologfa, ver Box

Metodolégico 12 en la serie de box metodolégicos.
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Indicadores de actividad del cuarto trimestre
de 2024

Seglin los indicadores de alta frecuencia
disponibles y las proyecciones de los modelos de
corto plazo, se espera una expansion
desestacionalizada del PIB en el cuarto trimestre de
2024 en el entorno de 1,5%.

Los indicadores de consumo muestran dinamismo
en el margen. De acuerdo con datos preliminares,
las ventas de autos crecieron 8,1% en términos
desestacionalizados en el bimestre octubre-
noviembre respecto al tercer trimestre del ano. Por
su parte, el Indicador de Confianza del Consumidor
(ICC) aumenté 1,5 p.p. en octubre respecto a
agosto y se mantuvo en niveles de moderado
optimismo, ante un aumento de los subindices de
la situacion personal y de la situacién econédmica
del pais, y en menor medida por el subindice de la
intencién de compra de bienes durables. En
contrapartida, el turismo emisivo presentd una
cafda en el bimestre octubre-noviembre en
términos desestacionalizados frente al tercer
trimestre del ano, al tiempo que las importaciones
de bienes de consumo sin automdéviles en términos
constantes crecerian cerca de 9% en el bimestre
octubre-noviembre en relacién al tercer trimestre
del ano.

Entre tanto, los indicadores parciales de inversién
registraron senales mixtas. Las ventas de camiones
presentaron un aumento en octubre-noviembre en
términos desestacionalizados respecto al tercer
trimestre, al tiempo que las inversiones del sector
publico no financiero (sin stock de petréleo)
cayeron en noviembre. Por su parte, las
importaciones de bienes de capital mostrarian un
aumento en octubre-noviembre en términos
desestacionalizados frente al tercer trimestre
(fuente Aduana, datos preliminares a noviembre).

7El ndcleo industrial excluye grandes ramas conformadas por
pocas empresas (refinerfa, celulosa y elaboracién de
determinados alimentos) y representaba el 75% del total en el
ano base 2018.

8 Entre abril de 2020 y junio de 2021 la Encuesta Continua de
Hogares (ECH) del Instituto Nacional de Estadistica (INE) se

Finalmente, las exportaciones de bienes en
términos constantes (fuente Aduana, sin ventas
desde Zonas Francas) crecieron en el bimestre
octubre-noviembre en comparacién al tercer
trimestre, ante el aumento tanto de las
exportaciones de fuente primaria como de las
exportaciones sin cultivos. Con datos a noviembre
(preliminar), los cultivos presentarian un
crecimiento desestacionalizado cercano al 47% en
el bimestre octubre-noviembre en comparacién al
tercer trimestre, mientras que las exportaciones sin
cultivos crecerian en el entorno de 11% en la misma
comparacién.

A nivel de la industria manufacturera, tanto el
indice de Volumen Fisico (IVF) global como el
ndcleo  industrial” muestran  senales de
recuperacién en octubre respecto al tercer
trimestre. En particular, en el mes de octubre se
observa un crecimiento desestacionalizado de 2,2%
a nivel global respecto al tercer trimestre, mientras
que la industria sin refinerfa crecié 0,6% en la
misma medicién. En contraste, el nicleo industrial
registré una caida de 0,7% en octubre con respecto
al tercer trimestre del ano.

Empleo e ingresos®

En términos desestacionalizados, aumenta tanto la
tasa de actividad como la tasa de empleo, aunque
la primera lo hace en mayor magnitud. De este
modo, la tasa de desempleo sube levemente al
entorno de 7,6%, con datos a noviembre.

Tasa de actividad y empleo
66 Total pais (%)
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——Desestacionalizada —Tendencia-ciclo

realiz6 mediante entrevista telefénica, por lo que las series en
ese perfodo podrian no ser comparables con las anteriores y
posteriores, que surgen de entrevistas presenciales. A su vez, a
partir de julio de 2021 la ECH introduce algunos cambios
metodoldgicos.
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Tasa de desempleo
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——Desestacionalizada ——Tendencia-ciclo

En el bimestre octubre-noviembre, la tasa de
empleo observada se ubicé en 59,7% de la
Poblacién en Edad de Trabajar (PET), 1,2 p.p. por
encima del registro de igual periodo de 2023. En
tanto, la tasa de actividad subi6 0,8 p.p. ubicandose
en 64,4% de la PET. Como resultado, la tasa de
desempleo efectiva bajé y se situé en 7,3% de la
Poblacién Econémicamente Activa (PEA). Por otra
parte, los beneficiarios del seguro por desempleo
presentaron un aumento en el promedio del
bimestre octubre-noviembre con respecto al tercer
trimestre de 2024.

Beneficiarios del subsidio por desempleo
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Finalmente, la masa salarial real contintda
dindmica, habida cuenta del crecimiento conjunto
de la cantidad de ocupados y del salario real. De
esta forma, en el bimestre octubre-noviembre la
masa salarial real se ubicé 4,2% por encima del
mismo periodo de 2023 y 11% por encima de
febrero 2020 (previo a la pandemia).

% Indicador elaborado por el Observatorio Econémico de Salto
de la Universidad Catélica del Uruguay.

Masa salarial real
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11.2.2. Sector externo

Precios relativos

En el promedio del cuarto trimestre (diciembre
preliminar), el TCRE habria registrado una
depreciacién de 5,7% con respecto al trimestre
anterior, principalmente por la relacién con
Argentina 'y China. Asimismo, en términos
interanuales se observa una depreciacién de 12,6%,
motivada en su mayor parte por la relacién con
Argentina, la que se vio parcialmente
contrarrestada por la relacién con Brasil.

Tipo de Cambio Real regional
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La evolucién de los precios relativos también se
aproxima con el Indicador de Precios Fronterizos
(IPF), que registré caida en la brecha de precios de
bienes entre las ciudades de Salto y Concordia, la
cual alcanzé un valor de 22% en noviembre,
minimo de la serie desde junio 2018°. A su vez, la
primera medicién para la brecha entre Artigas y
Quarai situ6 la misma en 70,9% durante
noviembre.

Por su parte, el TCRE bilateral con respecto a paises
competidores se habria depreciado 3,1% en el
promedio del cuarto trimestre (diciembre
preliminar) en comparacién con el inmediato
anterior. Esto implica una depreciacién interanual
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de 5% a diciembre, explicada mayormente por la
relacién con Sudéfrica.

Tipo de Cambio Real con competidores extrarregionales
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Mientras tanto, en 2024 el TCRf estimado por los
servicios técnicos (promedio de tres versiones de
modelos  macroeconémicos) se depreciaria
levemente con respecto al ano anterior, al influjo
de la cafda de los términos de intercambio.®

105 TCR efectivo y fundamentos
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70
65 : . . . ‘
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Fundamentos 2024.1V
Fundamentos 2024111

——Efectivo 20241V
=== Efectivo 2024.11I

Al comparar con la estimacién realizada en el
informe anterior, se observa una brecha de TCR
que se corrige muy poco en 2024T3 (de -13,0% a -
12,6%) y en mayor medida en 2024T4 (de -9,6% a -
7,8%), ante un TCRE mds alto que compensa un
TCRf algo mas depreciado."

De esta forma, en 2024T4 se observaria una
reduccién pronunciada de la brecha de TCR
respecto al trimestre previo (cerca de 5 p.p.),
acumulando una reduccién de unos 10 p.p. desde
20204T1, impulsada por el aumento del TCRE.

En este contexto, la tendencia del TCR que surge de
los filtros estadisticos (HP y Kalman) estaria
bastante alineada con el TCRE, aunque la

0 por més detalles sobre esta metodologia, ver Box

Metodolégico 7 en la serie de box metodolégicos.

" Las revisiones del TCRf son habituales en el margen, por lo
que los ndmeros absolutos de los Ultimos trimestres deben
tomarse con cautela. Estas revisiones se explican por cambios
en las series de los fundamentos, ante correcciones en los datos
de precios de exportacién e importacién y por tanto en los

estimacién de TCRf proveniente de los modelos
macroecondmicos continta por encima del mismo.
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De esta manera, la brecha TCR que incluye las
estimaciones mediante filtros (promedio de cinco
metodologias) presenta niveles inferiores en valor
absoluto a los que surgen de considerar
Gnicamente a los modelos macroeconémicos. No
obstante, las series presentan una evolucién
similar.

Brecha TCR

7%

2 I

-3%

-3.9%
-8%

-13%

-18%

- - N N N N 0 3¢} (3¢} (3¢} < < < <
g g g g o g g o § q o o
4 6 5 £ & & 5§ € & & 5 € 4 &
S 5 S 5 S 5 k)

& ° g 2§ ° g 2§ ° g 2§ °
Fundamentos Filtro Kalman ——HP  ===Promedio

Finalmente, el IEBU, que estd disponible con
mayor rezago, ajusta 4,6% al alza en el promedio de
2024T3 respecto al trimestre anterior. En la
comparacién interanual este indicador se ubica
7,7% por encima de lo observado en el mismo
trimestre del ano anterior, como resultado de un
aumento de los precios de exportacién y de
menores costos unitarios.

términos de intercambio, y revisiones de cuentas nacionales,
que modifican el PIB, el gasto publico y el gasto privado, y por
ende los ratios entre estas variables, asi 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 cuentas nacionales para ese trimestre.
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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 el afno mévil cerrado en
2024T3 un déficit de 882 millones de délares (1,1%
del PIB). Este resultado representé una reduccién
del déficit de 2,9 p.p. en comparacién con al ano
anterior cuando éste habfia alcanzado a 4% del PIB.

En 2024T3, la cuenta corriente registré un déficit
de 141 millones de délares, menor al observado en
igual trimestre del ano anterior, en donde fue
deficitario en 788 millones de ddlares. Las
transacciones realizadas por la economia, sin
contemplar las operaciones de compraventa,
registraron un saldo de cuenta corriente deficitario
en 295 millones de dodlares. Este resultado fue
inferior al observado en el mismo trimestre de 2023
(857 millones de délares) y se asocié a un mayor
superdvit de bienes y servicios que superd el
crecimiento del déficit del ingreso primario. En la
comparacién interanual, el mayor superdvit de
bienes y servicios se dio por un incremento de las
exportaciones (787 millones de dodlares)
parcialmente compensado por una suba de las
importaciones (51 millones de ddlares). Del
aumento observado en las exportaciones de la
economia, 676 millones de délares corresponden a
exportaciones de bienes y 111 millones de ddlares a
exportaciones de servicios.

Por su parte, durante 2024713 el superdvit comercial
de bienes experimentd un aumento interanual de
640 millones de délares, alcanzando 1.006 millones
de délares, en el marco de un importante
incremento de las exportaciones (+18,4%).

Entre tanto, las exportaciones de mercancias
generales verificaron un crecimiento de 21,2%
respecto al mismo periodo del ano anterior,
destacando principalmente el aumento de soja,
celulosa y, en menor medida, de energia y
productos lacteos. Por el contrario, se destaca el
desempeno negativo de las colocaciones externas
de arroz y conservas de pescado.

Principales componentes Balanza de Pagos
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En cuanto a la cuenta de servicios, 2024T3 presentd
un déficit de 40 millones de délares, lo que
representd una disminucién de 102 millones de
délares respecto al mismo trimestre del ano
anterior, explicado mayormente por un aumento
de las exportaciones.

Asimismo, el ingreso primario alcanzé un déficit de
1.153 millones de délares en el tercer trimestre de
2024, lo que representdé un aumento de 100
millones de délares en comparacién a igual periodo
del afno anterior cuando se observé un saldo
deficitario de 1.052 millones de délares. Por su
parte, el ingreso primario del sector privado
presentd un déficit de 1.058 millones de délares, lo
que implic6 una profundizacién de este en
términos interanuales. En cuanto al sector publico,
el déficit del ingreso primario se redujo en 34
millones de délares respecto a igual trimestre del
ano anterior, destacdndose las mayores rentas
cobradas por el BCU.

Cuenta Corriente
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Ingreso Secundario Cuenta Corriente

Segln la apertura por sector institucional, el menor
déficit del saldo en cuenta corriente se relacioné
principalmente con un mayor ahorro neto del
sector privado (de -0,1% a 2,7% del PIB) y con un
menor déficit del sector pudblico (de 4% a 3,8% del
PIB) en la comparacién interanual.
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Cuenta Corriente como excedente del gasto sobre
elingreso
(Afio movil-%PI1B)
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Mientras tanto, durante 2024T3 Ila cuenta
financiera experimenté un endeudamiento neto
con el resto del mundo de 215 millones de délares.
La economia uruguaya financié al resto del mundo
a través de los movimientos de inversién directa y
mediante la adquisicién de activos de reserva. Por
el contrario, se registraron entradas netas de
capitales asociados a la inversién de cartera, otra
inversién y, en menor medida, por los movimientos
de los derivados financieros.

Finalmente, la economia uruguaya presenté a
setiembre 2024 una Posicién de Inversién
Internacional (P11) neta deudora con el resto del
mundo equivalente a 18,6% del PIB (14.808
millones de délares). En relacién con el trimestre
anterior, la PIl aumentd su posicién neta deudora
en 97 millones de ddlares, principalmente por el
mayor endeudamiento neto del sector privado.

Posicion de Inversién Internacional
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11.2.3. Finanzas Publicas

En el ano culminado a noviembre, el SPG tuvo un
resultado deficitario de 4,1% del PIB. Si no se
tienen en cuenta los efectos transitorios e
irregulares relevantes como la transferencia al
Fideicomiso de la Seguridad Social (FSS), el déficit
resultante es 4,3% del PIB, levemente inferior al de
un ano atras.

Resultado global sector publico
Afio movil (% del PIB)
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—Resultado SPG

Resultado SPG sin FSS, con ajuste por adelanto sueldos y
pasividades

A nivel institucional, se observa una reduccién de
0,6 p.p. en el déficit del Gobierno Central (GC) y del
Banco de Previsién Social (BPS), y un aumento de
0,1 p.p. en el superdvit del Banco de Seguros del
Estado  (BSE). Estos resultados  fueron
practicamente compensados por aumentos en los
desequilibrios en el BCU (de 0,5 p.p.), y de los
Gobiernos Departamentales (de 0,1 p.p.). El
resultado de las Empresas Publicas (EEPP) no tuvo
modificaciones en el dltimo afno movil.

El resultado primario de GC-BPS fue deficitario en
0,7% del PIB, un déficit inferior al de 1,5% del PIB
de un ano atrds, ante un aumento de los ingresos
(4,9% real, incluyendo al FSS) que superd al de los
egresos (2,1% real).

Los ingresos consolidados de la Direccién General
Impositiva (DGI) y el BPS crecieron 1,9% en
términos reales (sin tener en cuenta al FSS). Por un
lado, aquellos que dependen de la evolucién del PIB
(IVA, IMESI, IRAE) estuvieron en niveles 1,5%
superiores a los del ano anterior. Por otro lado, los
que estan mds ligados a la evolucién de la masa
salarial (IRPF, aportes al BPS) mostraron un
crecimiento de 0,4% para las rentas personales y
5,8% para los ingresos del BPS. En un escenario de
aumento de la masa salarial y de las pasividades, la
moderacién en el crecimiento de la recaudacién del
IRPF e IASS se vincularia a la rebaja impositiva
implementada recientemente.

M4s de la mitad del crecimiento de los ingresos de
GC-BPS se explica por los mayores aportes de las
EEPP.

Por su parte, los egresos primarios crecieron 2,1%
en términos reales. Si no se tienen en cuenta los
egresos del Fondo COVID, se observa un aumento
de estos gastos de 2,8% real, destacdndose la
contribucién de la recuperacién de pasividades y
remuneraciones.
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Mientras tanto, el resultado de las EEPP fue
deficitario en 0,1% del PIB, el mismo resultado que
un ano atrads. Si no se tienen en cuenta efectos
irregulares como los sobrecostos en la generacién
de energia eléctrica y la variaciéon del stock de
petréleo, se pasa de un superdvit de 0,2% del PIB a
un resultado equilibrado.

Dichos resultados se observaron en un contexto de
mayores inversiones. En efecto, el resultado
primario corriente de las EEPP fue superavitario en
1% del PIB, lo que implica una mejora de 0,2 p.p.
respecto al ano movil anterior. Esta evolucién fue
resultado de una caida de 0,8 p.p. de los gastos
primarios corrientes en términos del PIB,
parcialmente compensada por una disminucién de
0,4 p.p. en los ingresos, y mayores transferencias
netas al GC (+0,2 p.p.).

Finalmente, el déficit del BCU se ubic6 en 1% del
P1B, con un pago neto de intereses de 0,9% del PIB,
cifras superiores en 0,5 p.p. a las de igual perfodo
del ano anterior. El crecimiento del déficit en
moneda nacional estd detrds de esta evolucién, en
especial por el pago de intereses de LRM.

Pagos netos de intereses del BCU
(con intereses de capitalizacion)
Afio movil (% del PIB)
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12 Este bono tiene una tasa variable sujeta al desempefio de
Uruguay respecto a dos indicadores climéticos. Se emitieron 700
millones de délares, integrados en su totalidad con efectivo.

3 E| GC emiti6 1.800 millones de délares, de los cuales 1.500
millones de délares correspondieron a un bono global en Ul con
vencimiento en 2045 y los restantes 300 millones de délares se
colocaron en un bono en pesos nominales con vencimiento
2033. En el marco de la operacién conjunta con BCU,

En cuanto al déficit del SPG medido por fuentes de
financiamiento, fue de 4,3% del PIB en el ano a
setiembre. La principal fuente de financiamiento
fue la emisién de titulos publicos que generd un
financiamiento de 4,8% del PIB. Se destacan en el
ano mdvil tres emisiones importantes: la emisién
del bono soberano en délares vinculado a la
sostenibilidad (bono “verde”) de noviembre de
2023"?, la operacién conjunta MEF-BCU de mayo de
2024" y la emisién internacional de setiembre de
20244,

Asimismo, los préstamos constituyeron la segunda
fuente de financiamiento relevante en el periodo,
al tiempo que los activos de reserva contindan
reflejando un uso de financiamiento,
principalmente por el ingreso de délares derivado
de las emisiones internacionales.

Financiamiento SPG
12MM %PIB a Setiembre 2024 ( +) Fuente (- ) Uso

Financiamiento I 4,3%
Activos de reserva ]
Créditos (activo) BCU
Depésitos del SPNF
Otros activos
Base monetaria |
Encajes |
Titulos Publicos
Depésitos en BCU (no encaje) | |
Préstamos
Otros pasivos

Activos

Pasivos

5% -3% -1% 1% 3% 5%

Entre tanto, la deuda bruta del SPG alcanzd 56.016
millones de délares (74,2% del PIB) a setiembre,
mientras que los activos se ubicaron en 24.151
millones de ddlares (32,0% del PIB). Por lo tanto, la
deuda neta se ubicé en 31.865 millones de délares
(42,2% del PIB), lo que implicé un aumento de 1,4%
del PIB respecto a setiembre de 2023.

aproximadamente la mitad de la emisién bruta del GC se integré
con titulos publicos (bonos y LRM) y el resto con efectivo.

4 E| GC emiti6 1.300 millones de délares correspondientes a
un bono global en délares con vencimiento en 2060. La mayor
parte de la emisién se integré con efectivo y una fraccién mas
pequena con titulos en circulacién.
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Lo anterior se debe a que el financiamiento del
déficit y el aumento del délar, asi como también de
las monedas indexadas (setiembre de 2023 vs.
setiembre de 2024) fue contrarrestado
parcialmente por el crecimiento del PIB nominal™.

Crec. Deuda Neta Estadistica - SPG

%PIB
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Al analizar la composicién de la deuda bruta por
moneda, se observa una caida de 2 p.p. de
participaciéon de la moneda nacional (nominal y
pesos indexada) respecto a setiembre de 2023.
Igualmente, sigue siendo la de mayor
participacién, alcanzando el 57,1% del total.
Mientras tanto, la deuda en délares aumenta 1,1
p.p. y otras monedas también se incrementan en
0,9 p.p. Este comportamiento esta influido por las
emisiones de titulos y la evolucién de las
cotizaciones en las que se expresan los pasivos.

15 El ratio de deuda sobre PIB se construye en pesos. Por
mayor detalle ver conciliacién de stocks y flujos en dGltimo
apartado.

Distribucion de la Deuda Bruta por moneda
6%

Pesos
Pesos
indexadas

m Délares

m Otras Monedas

Asimismo, el nivel de activos de reserva neto de los
que tienen contrapartida en los depdsitos en
délares del sector bancario en el BCU a setiembre
permitirfa cubrir el servicio de deuda del SPG hasta
juniode 2025. Adicionalmente, se cuenta con Iineas
de crédito contingente con organismos
multilaterales por 664 millones de délares (0,9% del
PIB) a noviembre. Por otra parte, el perfil de
vencimientos de la deuda no muestra presiones
puntuales en los préximos anos: mas de la mitad de
la deuda debe honrarse luego de 2028.

Activos y Servicio de Deuda del SPG
7506 %PIB 73%

50% +

25% A
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Dic-26
2027
2028
Post 2028

Activos Publicos B Amortizaciones+Intereses

En este marco de solidez financiera, la deuda
soberana ha mantenido su calificacién crediticia en
nivel y perspectiva. Destacandose la revisién de la
agencia Moody’s Ratings en marzo de 2024 y Fitch
Ratings en junio de 2024. Igualmente sucedidé con
S&P, DBRS y JCR Agency en noviembre de 2024.

Adicionalmente, la madurez promedio de los
titulos de BCU se encuentra levemente por encima
de los 4 meses a noviembre, cifra inferior a los casi
6 meses de un ano atrds. Mientras tanto, la

madurez promedio de los titulos del GC es de 12
anos'®.

16 Fuente: Unidad de Gestién de Deuda del MEF.
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Madurez promedio de las LRM
Plazo residual en meses

8

7

6

5

4 T T T T T T
H N o ® ® < <
q q q q q q q
3 g 3 g 8 g 3
2 = =2 = z = P

Respecto a la relacién entre el stock de LRM y los
activos propios del BCU, una versién estilizada de
su hoja de balance, muestra que los activos propios
del BCU superan a los titulos emitidos en 1% del
PIB.

Activos y pasivos del BCU
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En un sentido mas amplio, el ejercicio basado en la
metodologia de Reservas de Confort muestra que,
a octubre, el BCU hubiera requerido 16.347
millones de délares para enfrentar la ocurrencia
simultanea de una serie de riesgos que se derivan
de las responsabilidades asignadas en su Carta
Orgénica, asociados al mercado monetario y
cambiario, al sector fiscal y al sistema financiero.
Este ejercicio supone un nivel 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
18.789 millones de ddlares. Por lo tanto, el ejercicio
determina una holgura de 2.441 millones de
délares, lo que representa una posicién financiera
muy sélida'.

7 Por més detalles sobre esta metodologfa, ver Box

Metodolégico 2 en la serie de box metodolégicos.

Reservas de confort - octubre 2024

I. Nivel actual

II. Riesgos a cubrir, por naturaleza

I1.1 Mercado Monetario y Cambiario 6.984
I1.1 a. Caida de demanda por base monetaria 497
I1.1 b. Servicio deuda BCU 6.459
1.1 c. Déficit primario BCU 28

I1.2 Sector Publico No Financiero (SPNF) 4.156
I1.2.a. Minimo de: 4.119
i) Servicio deuda + Déficit primario de GC_BPS 6.601

Servicio deuda 4.883
+ Déficit primario 1.718
ii) Uso de depdsitos + Asistencia del BCU 4.119
Uso de depdsitos Gobierno 2.152

Asistencia Art. 45, 47 y 48 Carta Organica del BCU ~ 1.966

I1.2.b. Depésitos Empresas Publicas 37
I1.3 Sistema Financiero 5.208
I1.3.a. Depésitos de encaje en moneda extranjera 3.228
I1.3.b. Depdsitos AFAP 22
I1.3.c. Depésitos Corp. Proteccién Ahorro Bancario 186
11.3.d. Asistencia Financiera a Bancos 1.772

I1I=I-1I. Holgura (+) o Déficit (-)

I11. La politica monetaria

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

El nivel actual de la TPM de 8,75% y el promedio de
las mediciones de expectativas de inflacién a 24
meses, implican una estimacién puntual de la
brecha de tasa de interés levemente por encima de
cero, por lo que la instancia de politica monetaria
se mantiene en el entorno de la neutralidad.

TPM, TNI real y TNI nominal
(%)

ﬂ; 1 *JF_L'_“I-_ 8,75

.
T,

5 5,9
3 25
1 — T

- N N N N M M @M ™M < < o <

NN NN NN NNy
L
5§ 238523852 3 873

mmTPM

—Expectativas promedio
TPM neutral (TNI + Expectativas promedio)
—TNI

Al analizar la instancia segln los distintos
indicadores de expectativas de inflacién por
agente, ésta presenta un rango entre 0,1% y 0,4%,
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siendo sus cotas las que utilizan expectativas de
empresarios y operadores primarios
respectivamente.

Instancia de la politica monetaria

4 segun expectativas a 24 meses

0 —

-2

-4

-6

-8
§33883388§3388333 3
SESHEEIS58885888 583

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
definidos por el Directorio tras las reuniones del
COPOM.

T1D e intervenciones en ISF
(%, millones de pesos)

T1D Dic: 8,62%
r 15,000

- 10,000
1n - 5,000
9 0
. 5,000
7 - 10,000
5 - 15,000
- .20,000
3 L 25,000
NS SNSRAIIFRIIIIINGN
§257358257558257358

Esterilizacion (eje der.) Inyeccion (eje der.)

——TPM x TID
El BCU continué colocando ISF, con los cuales
operd principalmente para esterilizar liquidez. El
stock neto promedio de instrumentos de sintonia
fina del cuarto trimestre fue superior al del tercero.
En este sentido, en el mes de octubre se observé un
escenario holgado en materia de liquidez que se
reflejé en un mayor uso de estos instrumentos por
parte del BCU, alcanzando 24.913 millones de
pesos de esterilizacién y registrando un valor
histéricamente alto. La situacién se fue
normalizando en el mes de noviembre con un stock
15.372 millones de pesos, mientras que en el mes
de diciembre se ubicé en un promedio 4.481
millones de pesos.

Stock neto de ISF
(signo monetario - millones de pesos)

10,000
0

-10,000

-20,000

-30,000

-40,000
MYy Ng08883333339
EEERERFEERER SR ERET
Diario Prom. mensual === Prom. mensual mes corriente

La participacién del BCU en el mercado de dinero
a un dia representé 57,4% de los montos operados
en el trimestre, registro superior al observado en el
trimestre anterior. El BCU intervino en este
mercado tanto para inyectar como para esterilizar
fondos, siguiendo el ciclo intramensual de liquidez
y las condiciones de mercado.

Composicion mercado de dinero e indicede
intervencion
(%, millones de pesos)

120,000

dic-24 100%
100,000 J 35% 80%
80,000 | 1 60%
60,000 o
40,000 40%
20,000 20%
0 0%
— N N N N MO M MmO MO I 3 < <
L O R R T L L
6 5 ¢ £ 6 5 & 2 J = & £ J
8338382388688 388
= nterbancario Call Giro

== Contraparte BCU indice de Intervencién

Circulante de LRM
(miles de millones de pesos)

400 -+

350 -

300 -

250 -

200
I N N N N N N OO OO OO M $§ & 3§ 5 5 <
R N N I N N N N N N IR G JENEN
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El circulante de LRM se estabiliza en los ultimos
meses en el entorno de 380.000 millones de pesos.
A su vez, este monto representa un 11,6% del PIB
del ano movil.
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Circulante de LRM
400000 - (millones de pesos, % del PIB)

- 20%
350000 -
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300000 -
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—Circulante de LRM LRM/PIB (eje Der.)

La tenencia de no residentes de LRM locales
disminuyb en el mes de diciembre, ubicdndose
cerca de 9.600 millones de pesos, pasando a
representar un 2,5% del circulante de dichos
instrumentos'.

Tenencia de titulos locales
de no residentes

20,000 4 i .
(millones de pesos) Dic-24
15,000 - 9.608
10,000 -
5,000 -
0 ———F—"T-—Tr—t
O o d d d N N NN OOOMHOOMO I I I
g aggaaaggagaqgqq
S5 c 28 d5ce2 0 =5c % 05 c 2 0
8386238625386 588
—BCU GC

La curva de rendimientos de LRM aumenté 20 p.b.
en el promedio del cuarto trimestre en
comparacién con el trimestre anterior. En el mes de
diciembre se operd entre 9% y 9,25% en los tramos
de 30 dias y 1 ano, respectivamente. Asimismo, la
concentracion de los montos adjudicados en plazos
de 30 y 90 dias se ubicé en 87%, manteniéndose en
ese entorno.

Tasas de Emisiones del BCU y GC
T1D, ISF esterilizacion, LRM y NT-UYU

Prom. mensual (%)

9.0 9.1 9.1

8.5

8.0

TiD ISF>1d LRM:30d LRM:90 LRM:180 LRM:360 NT:2,5a

—e—Dic-24 Nov-24 -e-Qct-24

8 Del mismo modo, la tenencia de no residentes de titulos
locales emitidos por el GC se mantuvo reducida, representando
0,2% del circulante de estos titulos en noviembre.

Tasa promedio de la CR de LRM
(prom. mensual en %)
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— CR LRM:30 | RM:90
LRM:180 LRM:360 === | RM:720

La tasa pasiva promedio al sector no financiero se
situd en 6,9% en noviembre, continuando con una
tendencia estable que refleja las decisiones
tomadas sobre la TPM.

T1D y tasa pasiva de plazo fijo al sector
no financiero en MN

Prom. ponderado mensual (%)
12% -

8,5%

7% A

2%

— « N N N O MO o M < < < <
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© o ® © 0O 0o 8@ D O o ® O O
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—T1D* Tasa pasiva promedio

En este sentido, la tasa bancaria activa a empresas
en pesos ha tenido una evolucién similar a la de
curva de rendimientos de LRM. La misma alcanzé
un nivel de 12,6%.

Tasa activa a empresas y CR de LRM

16 - Prom.mensual (%)
14 1 12,6
12
10 A 11,3
8 4
6 4
4 T T T T T T T T T T T T
— N N N N (8] (3] (s8] (2] < < < <
g g g g g g q g g g g d
> 89 > 6 =z 8 > o6 =z g9 > °8 =
S o ®m © © 0o 88 ©»» 0 0o &8 O O
Z L S << 2 UL s << 2w s <2
—Tasa activa empresas
CR

——Tasas activas empresas ponderadas segun tamafo

Por otra parte, la tasa activa promedio a empresas
en délares se ubicé en 5,8% en noviembre,
siguiendo la trayectoria de la tasa de la FED.
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Asimismo, el riesgo soberano de Uruguay se
encuentra estable en niveles histéricamente bajos.

Tasas a empresas en ME, tasadelaFED y

riesgo pais
7% (%)
6% 5,8%
5%
4%
3%
0,
2% 76 p.b
1%
O% T T T T T T T T T T T T T
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=—Promedio Empresas
—Riesgo pais (UBI promedio)

Tasa de la FED

En el mercado de cambios, el peso se deprecié 5,2%
en el promedio del cuarto trimestre con respecto al
tercero, mientras que el délar global™ se deprecié
2,4% en el mismo periodo. Cabe destacar, que el
proceso de depreciacién que habia comenzado en
setiembre se mantuvo a lo largo del cuarto
trimestre y llevé a la cotizacién del délar a 44,73
pesos el 19 de diciembre para luego descender
suavemente. Por otra parte, no se registraron
intervenciones del BCU en el mercado spot.

Tipo de Cambio Nominal, Intervenciones BCUen
Mercado Spot, Integraciones enUSD de LRM
millones de USD, nivel pesos por USD

150 - - 44
42
50 -
- 40
-50 | 25
-150 - - 36
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Intervenciones Spot
—Tipo de Cambio (eje derecho)

= ntegracion en USD de LRM

Analizando el mercado de cambios a nivel de
agentes, en el trimestre mévil a noviembre se
destaca la demanda de divisas de las EEPP, que
encontré su oferta en el sector privado, en
particular en familias y empresas y bancos. Por otro
lado, el GC vendi6 ddlares frente a sus necesidades
de pesos y a sus fuentes de financiamiento en
délares, en su vinculo con el Banco de la Reptblica
Oriental del Uruguay (BROU). Los agentes no
residentes practicamente no participaron en forma
directa en el mercado spot en el trimestre. En el
caso del BCU no presento participacién.

19 Segdn el indicador Trade Weighted U.S. Dollar Index
promedio trimestral.

Compras netas por agente

1.000 Trimestre maévil (millones de ddlares)
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-==GC Sector privado =——BCU RM EEPP

Dentro del sector privado, el Fondo de Ahorro
Previsional (FAP) en términos netos demanda
divisas, en particular en setiembre, en donde
adquirieron instrumentos emitidos por el GC
nominados en pesos (se transan en ddlares) que
estaban en manos de no residentes y que estos
dltimos decidieron vender. Los bancos venden
divisas en el trimestre, en un marco de resultado
positivo por sus negocios en moneda extranjera y
en la bldsqueda de estabilizar su posicién en dicha
moneda. Finalmente, el agregado familias-
empresas, quien es tipicamente el principal
oferente del mercado, reduce sus ventas respecto al
trimestre anterior.

Compras netas sector privado
Trimestre movil (millones de ddlares)
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0 = > J

-400

-800

-1.200
N M O MM M M %+ o+ o+
g g g g g Qg qgqqdq
> 0 5 >35S § oz O o5 =23 Bz
z 8 =2 > @2 §H=2 > 99 2
—Bancos FAP ——Familias - Empresas

La posicién en moneda extranjera del total del
sistema bancario continda descendiendo desde su
méaximo histérico durante el segundo y tercer
trimestre. En particular, esto se explica por el
comportamiento de la banca privada, que habria
proveido de ddlares a las Administradoras de
Fondos de Ahorro Previsional (AFAP) para la
compra de titulos globales a no residentes.
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Posicion en Moneda Extranjera de Bancos
(millones de dolares, saldos fin de mes)
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—Saldo fin de mes —Tendencia Ciclo

Por su parte, el FAP mantuvo practicamente
estable la conformacién de su portafolio segln
monedas. En este contexto, se calcula una holgura
respecto de la normativa bancocentralista
equivalente a 2.989 millones de délares a nivel
agregado de los fondos de acumulacién, retiro y
crecimiento en noviembre.

Participacion de activos en ME
Sub-fondos de Acumulacion, Retiro y

Crecimiento
38%

33% -
28% -
23%

18% Mmfsﬁkzz

13%

8%
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e Acumulacién Retiro === Crecimiento
— Tope Acumulacién Tope Retiro — Tope Crecimiento

== Consolidado FAP

I11.2. Evolucién del crédito al sector
privado no financiero

El crédito bancario en moneda nacional?®® mantuvo
su dinamismo, con un incremento interanual de
12,9% en el promedio del bimestre octubre-
noviembre, equivalente a 7,5% real, estimandose
una tasa de crecimiento tendencial en torno a 8,6%
real anualizado en el mes de noviembre.

20 Esta medida del crédito no toma en cuenta el efecto de la Ley
N° 20.237 por la que se crea un fideicomiso para reestructurar
créditos hipotecarios.

Crédito al Sector Privado en MN
Pesos Constantes, Base Dic 1985= 100
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Var. i.a. (eje Der.) —saldo —tendencia ciclo

Este comportamiento se explica principalmente
por el crédito a empresas que crece en el dltimo
bimestre, mientras que el resto de los componentes
desciende levemente en el margen. En particular, si
se considera la variacién mensual anualizada de su
tendencia ciclo, el crédito a empresas crece 10,8%
medido por su variacién mensual anualizada, luego
del cambio de nivel que se produjo en el mes de
octubre.

Crédito en MN: Consumo, Empresas e

Hipotecario
Pesos Constantes, Base Dic-85= 100
90 1 r 70
85 A
r 60
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r 40
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Hipotecario —Consumo —Empresas (eje der.)

En lo que respecta a la tasa de crédito al consumo
(con autorizacién), presenta un leve descenso en el
margen ubicdndose en torno a 26,5% para los
préstamos otorgados con autorizacién, en un
contexto de un menor dinamismo del consumo a
nivel agregado de la economia.
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Tasas bancarias activas al consumo en
60% pesos

50%
40%

30%

20%

T
N
N

T
—
N

—
N N N 3] [ 2] 2] < < < <
Y g g g g g g g
> Q > 0O > Q > 0 > Q > 0 >
O o 8 © 0 v 8 v o v 8 o °
Z L S Z2 UL S Z2 UL s << 2
Total ——Con autorizacion === Promedio anual

Por su parte, el crédito en moneda extranjera,
destinado casi en su totalidad a empresas, crecié a
una tasa interanual de 8,8% medido en ddlares
corrientes en el bimestre octubre-noviembre, con
un crecimiento de su tendencia ciclo en el margen
de 9,3%, variacién mensual anualizada en el mes de
noviembre.

A nivel sectorial, el incremento se explica
principalmente por el crédito concedido al sector
agropecuario, seguido por el sector comercio.
Asimismo, la composiciéon de sus créditos

bancarios  segln moneda  se mantuvo
relativamente estable.
Crédito al Sector Privado en ME
délares corrientes
Balance Monetario del Sistema Bancario
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Var. i.a. (eje Der.) — saldo —tendencia ciclo

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. De este modo, el encaje medio
en moneda nacional se mantuvo en torno a 10% en
noviembre, mientras que en moneda extranjera se
mantuvo en torno a 28%.

A nivel agregado, el crédito total se ubicé alrededor
de 30% del PIB, nivel mayor a los previos a la
pandemia, con un grado de pesificacién que se
mantiene en torno a 52% en noviembre, apenas por
debajo de sus registros maximos histéricos.

Crédito al Sector Privado Residente
MN y ME como % del PIB Gltimos 12mm
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Simulacion TC constante dic-21 ~ —Expresado MN

La morosidad de los créditos bancarios al sector no
financiero privado residente presenta una
tendencia descendente, ubicandose en 1,8% de los
créditos totales en noviembre, al tiempo que el
ratio correspondiente a consumo en moneda
nacional fue de 2,7% a nivel del sistema bancario.

Morosidad del Crédito al SNF Privado
Residente
Total Sistema Bancario
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[11.3. Principales agregados monetarios

En el promedio del cuarto trimestre, el agregado
M1’ presentaria una variacién interanual de 12,9%,
equivalente a una tasa real de 7,3%, mostrando una
tasa de crecimiento interanual de 12,8% en
diciembre. A su vez, se estima un crecimiento
desestacionalizado del agregado en torno a 3%
nominal en el cuarto trimestre.

M1' promedio nominal
(millones de pesos, %)
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A nivel de componentes, se contintia observando
una tendencia creciente en los depdsitos en caja
de ahorro y vista, mientras que el circulante se
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mantuvo relativamente estable, medido por su
tendencia ciclo.

Componentes de M1
T-C y saldos prom. mensuales. Base Dic 1985 = 100
(millones de pesos constantes)
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—Depobsitos a la vista
—Circulante (eje Der.)

Dep6sitos en caja de ahorro

Desde el punto de vista de la oferta de medios de
pago, la base monetaria crecié en el margen,
explicado principalmente por el comportamiento
de los depdsitos més liquidos. Por tanto, el
multiplicador monetario siguié ubicdndose en
niveles maximos histéricos, alcanzando 3 en
diciembre.

Base Monetaria y Multiplicador M1'
(millones de pesos)
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—BM Multiplicador

Los depésitos a plazo en moneda nacional
presentaron un muy leve descenso en el margen,
aunque aun se mantienen en niveles
histéricamente altos, presentando para el cuarto
trimestre una variacién interanual de cercana a
17%, equivalente a 11,3% real.

Depoésitos a plazo en MN
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—Saldos Reales —Tendencia-Ciclo

El circulante de titulos publicos de emisién local se
ubicé en torno a 28,9% del PIB en el promedio de
octubre y noviembre.

Circulante de Titulos Publicos Locales
(millones de pesos y % del PIB)
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En este marco, el grado de monetizacién medido a
partir de M1’ aumenta a niveles cercanos a 12,9%
del PIB, mientras que el ratio medido a partir de
M2 alcanzé 18,1%. A su vez, el indicador del
agregado mas amplio, que incluye titulos locales en
poder del sector no financiero, disminuyé
levemente en el margen, ubicandose en 36,9% del
PIB en noviembre.

Grado de monetizacién
T-C de agregados en % del PIB centrado
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Los depdsitos en moneda extranjera continuaron
presentando una tendencia creciente en el cuarto
trimestre. Asimismo, el grado de pesificacion
estuvo algo por encima de 30% de los depdsitos al
sector no financiero.

Depoésitos en moneda extranjera de
residentes y grado de pesificacién
Saldos promedio (millones de délares)
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Grado de Pesificacion (eje Der.)
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IV. Evolucién de los precios

IV.1 Andlisis de la
componentes

La inflacién interanual a diciembre se incrementd
17 p.b. respecto a setiembre y se ubicé en 5,49%,
manteniéndose por 19 meses consecutivos dentro
del rango meta vigente de 4,5% +/- 1,5% fijado por
el CCM. Este es el periodo mas largo con la
inflacién dentro del rango meta desde que existe un
régimen de metas de inflacién en nuestro pais.

12% Inflacién
Var. interanual (%)
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El incremento de la inflacion general en el
trimestre estuvo liderado por la aceleracién de la
inflacién subyacente medida a través del indicador
de exclusién IPCX, la que se incrementé en mayor
medida que la inflacién headline y se ubicé en 6% a
diciembre. Esta, a su vez, estuvo guiada por la
aceleracién del componente TX, que recoge el
impacto del aumento del tipo de cambio de los
Gltimos meses, mientras que su componente NTX
descendié levemente en términos interanuales. Asi,
la variacién interanual de los precios TX se ubicé en
5,5% desde 3,1% en setiembre, mientras que la
variacién de los NTX pasé de 6,6% a 6,5%.

16% - |PCX, X y NTX
14% | Var. interanual (%)
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La dindmica de TX estuvo pautada por la
aceleracién de todos los componentes. En
particular, se destaca la aceleracién en el trimestre
de los servicios transables, las carnes y pescados y
los bienes manufacturados no comestibles. Por otra
parte, los alimentos y bebidas diversos mostraron
un dinamismo algo menor en términos
interanuales respecto al trimestre anterior.

inflaciéon  por

Componentes TX
Var. interanual (%)

20% -
15% - \
10% -
5% -
0%
-5% -
-10% -

4 N N N N MmO M M »m T ¥ T
N N N N I NN R
g 5§ £ 8 8 5 < g8 5 < g g
T g 2 3 % g 23 v g 2§ 7T
—TX Alimy beb. Div.trans

—Servicios transables
Cames y pescados transables

Bienes manuf.no comest.

A nivel general de TX, esta aceleracién estd en linea
con la mayor depreciacién del tipo de cambio en el
trimestre, en un contexto de mayor incertidumbre
a nivel internacional y regional. En otro sentido, los
precios de los principales commodities relevantes
para la inflacién uruguaya se han mantenido
relativamente estables, contribuyendo a moderar
las presiones inflacionarias. Sin embargo, los
precios de la carne y de los lacteos han mostrado un
mayor dinamismo en los dltimos meses.

Entre tanto, el nuevo descenso de los precios NTX
estuvo determinado por el efecto acumulado de la
moderacién salarial nominal y, en menor medida,
la demanda doméstica. Sin embargo, en el margen
se observan senales de mayor dinamismo en
comidas y bebidas fuera del hogar, lo que podria
estar dando cuenta de presiones inflacionarias
provenientes desde el sector transable en un

componente que usan bienes transables como
insumos.

Componentes NTX
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Por otro lado, el IPC Resto se redujo 286 p.b. en el
trimestre, guiado por la reduccién interanual de
frutas y verduras. Por su parte, los administrados se
redujeron levemente.

La dindmica de frutas y verduras recoge cafdas en
los 3 meses del trimestre, en un contexto de
ausencia de shocks climéticos y buenas condiciones
de oferta. Asimismo, se observa un efecto
estadistico de base de comparacién, ya que en los
mismos 3 meses del ano anterior se registraron
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aumentos en sus precios. En concreto, la variacién
interanual de este componente pasé de 25% en
setiembre a 5,5% en diciembre.

Finalmente, los administrados se redujeron
levemente respecto al valor del trimestre anterior,
debido a una leve reduccién de las tarifas (-0,5%) y
de los administrados no tarifarios (-0,3%). La caida
de las tarifas fue menor a la caida tipica del mes de
diciembre, producto del rezago temporal en la
aplicacién del programa “UTE Premia”?'.

IPC Resto, Administrados, Fy V
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En sintesis, la leve aceleracién observada en el
trimestre se explica enteramente por el
componente TX, la que es compensada por la
menor incidencia de frutas y verduras y en menor
medida por los no trabsables, tanto NTX como
administrados.

Incidencias Acumuladas del IPC
Ultimos 12 meses
5,3 5,5
[ ]

2,3 22 22

set 2023 set 2024
H Frutas y verduras
B No transables sin adm.

dic 2023 dic 2024
Transables de exclusion
Administrados

2 En diciembre 2024 la caida de las Tarifas fue -1,6%, mientras
que en diciembre 2023 habfa sido -3,6%. En este diciembre
existié un rezago en la aplicacién del plan UTE premia, el que
habrfa alcanzado a 1/3 del total de beneficiarios. El resto de los
beneficiarios (es decir, unos 2/3) veran reflejado el descuento en
enero, por lo que impactard a la baja en la inflacién de enero.

Incidencias var. interanual
set-24 Dic-24  Diferencias

IPC 5,3 5,5 0,2
IPCX 3,5 4,4 0,9
NTX 2,3 2,2 0,0
Panes y cereales 0,2 0,2 0,0
Alquileres 0,1 0,1 0,0
Comidas y Bebidas FH 0,6 0,6 0,0
Bienes y Serv Diversos 0,9 0,9 0,0
Ensefanza 0,3 0,3 0,0
Servicio Doméstico 0,2 0,1 -0,1
X 1,2 2,2 0,9
Alimentos y bebidas diversos 0,6 0,6 0,0
Carnes y Pescados 0,1 0,5 0,4
Bienes Manuf No Comes 0,3 0,6 0,3
Servicios transables 0,3 0,5 0,2
IPC Resto 1,8 1,0 -0,8
Frutas y Verduras 0,8 0,2 -0,6
Administrados 1,0 0,9 -0,1

IV.2 Descomposiciéon histérica de la
inflacion

Los determinantes macro que explican la dindmica
de la inflacién pueden analizarse en un marco de
equilibrio general 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 inflacién respecto
de su promedio histérico, que es 1,8% trimestral
desestacionalizado, equivalente a 7,5% anualizado
en el periodo 2005T2 - 2024T4 (eje de la derecha)?.

Descomposicidn histérica segun tipo de shock
Inflacién headline
Tasa de var. trimestral desest. (%)
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En términos desestacionalizados, la inflacién
promedio trimestral se ha mantenido en niveles
inferiores a su promedio histérico en los dltimos
nueve trimestres graficados, al tiempo que
presenta una leve aceleracién en el trimestre.

Aqui también se observa el impacto positivo de la
depreciacién del tipo de cambio en el trimestre
(“financieras”). Como se evidencia en el gréfico, el
impacto en el trimestre fue importante, al punto tal

2 por més detalles sobre esta metodologfa, ver Box

Metodolégico 6 en la serie de box metodolégicos.
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que la contribucién de este componente cambia de
signo por primera vez en el periodo analizado. En
este trimestre este efecto es compensado
parcialmente por el impacto negativo de frutas y
verduras (dentro de “otros”). Asimismo y en
términos mds generales, la politica monetaria
mantuvo su cardcter contractivo (impulso
monetario negativo).

IV.3 Inflacién subyacente

Los 4 indicadores disponibles de inflacién
subyacente (en variacién mensual anualizada de su
tendencia-ciclo) dan cuenta de una aceleracién en
el margen y presentan guarismos por encima del
rango meta (salvo la Varianza Truncada (VT), que
se ubica en el techo del rango). Esta situacién
contrasta con lo observado un trimestre atras,
cuando los 4 indicadores estaban dentro del rango.

Indicadores de inflacion subyacente

14% | Var. mensual anualizada T- C (%)
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Analizando el indicador IPCX, que es el Unico que
incorpora proyecciones y tiene una interpretacion
macroecondémica, se observa que, al incorporar la
informacién de diciembre, se confirma la
importante aceleracién en tendencia-ciclo senalada
en noviembre y se mantiene fuera del rango. Esto
resultado se explica exclusivamente por el
importante aumento de los TX, impulsados por el
mayor tipo de cambio, mientras que los NTX se
desaceleran levemente y se ubican dentro del rango
meta.

IPCX
Var. mensual anualizada T-C (%)
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3 Las encuestas de expectativas de inflacién de analistas y de
operadores primarios son relevadas por el BCU, mientras que la
encuesta de empresarios es recopilada por el INE.
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IV.4 Expectativas de inflacion

En el cuarto trimestre, los indicadores de
expectativas de inflacién monitoreados por el BCU
para el HPM (a 24 meses) mostraron senales
estables o al alza. En consecuencia, el indicador
resumen de las tres encuestas se incrementé
respecto al trimestre anterior y se ubicé en 6,03%.

Entre los distintos indicadores, se destaca que: la
mediana de expectativas de la encuesta de analistas
se ubicé en 5,89% en diciembre, 9 p.b. por encima
del registro de setiembre; las expectativas de los
mercados financieros, medida a través de la
encuesta de expectativas de inflacién de los
operadores primarios (que se publica en forma
oficial desde abril 2024) se redujo 15 p.b. durante el
cuarto trimestre; mientras que la mediana de la
encuesta de empresarios subié 50 p.b. respecto a
setiembre y se ubicé en 6,5%%.
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Expectativas de inflacion a 24 meses

1 Var. interanual (%)
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Asimismo, la mediana de analistas a 12 meses
también aumenta en el trimestre y lo hace en 15
p.b. Mientras tanto, cabe destacar que la mediana
de expectativas para el horizonte de 5 anos, la mas
asociada a la credibilidad de mediano plazo, se
mantuvo incambiada en 5,75%.

Expectativas de Inflacién. Analistas
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V. Proyecciones macroecondmicas y
analisis de riesgos

En este capitulo se presenta la trayectoria de las
principales variables macroecondmicas consistente
con la convergencia de la inflacién al centro del
rango meta al final del HPM (diciembre de 2026).
En particular, se presenta la evolucién esperada de
la inflacién, la actividad y el TCR compatible con la
informacién disponible al momento de celebrarse
el COPOM.

Al final del capitulo se plantean los principales
riesgos que podrian incidir en esta trayectoria y se
analiza cémo podrian afectarla.

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”.

2 La construccién del escenario internacional se realizé
utilizando diversas fuentes de informacién, donde se destacan:
Banco Mundial, Bloomberg, Ecolatina Consultora, Fondo

En un contexto general de pocos cambios, la
demanda externa relevante para Uruguay creceria
algo mas de lo que se esperaba en setiembre para
2024 y 2025, y algo menos en 2026.

Demanda externa relevante
Variacién prom anual (%)
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Para 2024 se espera mayor crecimiento en Brasil,
EE.UU. y México, y una menor contraccién en
Argentina. El mayor crecimiento para 2025 se
explica en buena medida por Argentina, mientras
que para 2026 se espera menor crecimiento que en
setiembre en Argentina y China, parcialmente
compensado por una mayor expansién en Brasil.

Demanda externa relevante (var. prom. anual)
2023 2024 2025 2026

PIB externo relevante

Extra-region

China

Estados Unidos

Zona Euro

Region

Argentina

Brasil

Por otra parte, los precios externos relevantes para
Uruguay medidos en délares aumentarian en 2024
mas de lo previsto en el COPOM anterior, explicado
por la mayor inflacién en délares en EE.UU. y en
Argentina, ante una menor depreciacién del peso
argentino; esto es compensado parcialmente por la
mayor deflacién en délares esperada en Brasil,
producto de una mayor depreciaciéon del Real.
Luego, en 2025 los precios externos crecerian
menos de lo previsto anteriormente, por la menor
inflacion doméstica esperada en Argentina,
mientras que en 2026 los precios externos crecerian
algo por encima de lo esperado en el COPOM
anterior. De este modo, hacia el final del HPM el
nivel de precios externos relevantes para Uruguay
se ubicaria en niveles similares a lo esperado en el
trimestre anterior.

Monetario Internacional, Global Projection Model y Tendencias
Consultora.
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Precios externos
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Asimismo, en 2024 se sigue esperando un deterioro
de la relacién de términos de intercambio, en una
cifra mayor a la del informe anterior; esta
diferencia se acentla en 2025. En cambio, para
2026 se espera un leve aumento, en contraste con
el moderado deterioro que se proyectaba en
setiembre. El mayor deterioro en 2024 y 2025
respecto al informe anterior es guiado por un
mayor descenso en los precios de exportacién de
bienes; en 2024 se agrega una menor caida
esperada en los precios de importacién de bienes.
Entre tanto, la mejora esperada en 2026 obedece a
mayores aumentos en los precios de exportacién,
tanto en bienes como en servicios.

Términos de intercambio bienes y servicios
Variaciéon prom anual (%)
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Finalmente, las condiciones financieras
internacionales serian mds desfavorables que las
esperadas tres meses atrds, al influjo de la senda de
menores recortes esperados en la tasa de la FED
mencionada anteriormente en este informe.

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

En el escenario de referencia, la economia confirma
su dinamismo en 2024, tras los impactos negativos
de 2023 (sequia, cierre de la refineria, balanza
turistica y la finalizacién de obras de UPM 1) y
creceria en el entorno de 3,5% en el promedio del
ano. Este ritmo se mantendria en 2025, mientras
que la variacién del PIB en 2026 se aproximaria a
su crecimiento tendencial; en ambos casos
impulsados por el gasto privado.

En términos interanuales, la proyeccién del PIB es
similar a la del informe anterior hasta fines de 2025,
mientras que en la segunda mitad del HPM
muestra una trayectoria inferior, consistente con
una mayor senda simulada de TPM.

PIB
Variacion interanual
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A nivel de componentes de la demanda, las
exportaciones netas serfan el principal factor de
crecimiento en 2024, debido a la reversién de los
efectos de la sequia sobre los cultivos y la actividad
pecuaria. El gasto privado también contribuirfa al
crecimiento, al influjo de la recuperacién de la
masa salarial y la disolucién de la fuga de consumo
hacia Argentina observada en 2023, a lo que se
agrega, a partir de 2024.1V, el ciclo a la baja de tasas
por parte de la FED. Siguiendo este ultimo factor,
el gasto privado se proyecta como el principal
motor de crecimiento de la economfia para 2025y
2026. Mientras tanto, se espera que el gasto publico
contribuya en forma levemente negativa en 2025
ante la ausencia de un presupuesto en el primer
ano de gobierno, al tiempo que se supone que juega
en forma neutra en 2026.
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Esta proyeccién estd enmarcada en un alto nivel de
incertidumbre, asociado en buena medida al
desempeno de la regién, la que mantiene
desequilibrios macroeconémicos persistentes. Esta
incertidumbre se refleja en la amplitud del
intervalo 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 en que la economia crezca por
encima del crecimiento tendencial (en torno a
2,5%) al final del HPM es inferior a la estimada en
el COPOM anterior (de 65% a 47%). Esto se debe a
que la proyeccién central de crecimiento del PIB se
reduce respecto al COPOM anterior en la segunda
mitad del HPM.

Proyeccion de crecimiento del PIB
Variacion promedio anual
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Este gréafico 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%.
Finalmente, de acuerdo con la descomposicién en
shocks que surge del modelo DSGE, el crecimiento
en 2024 estaria impulsado por la oferta doméstica,
destacandose el incremento de la productividad.
Contribuyen en el mismo sentido los shocks
financieros, guiados por la evolucién del tipo de
cambio, mientras que en sentido inverso actdan el
impulso monetario y el entorno internacional®.

El dinamismo en el resto del HPM estaria explicado
por un contexto internacional favorable, dado por
condiciones financieras menos restrictivas ante los
recortes de la tasa de interés de referencia y la
mayor inflacién externa, que implica una ganancia

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

de precios relativos para la economia doméstica.
Por otra parte, los shocks financieros (paridad de
tasas) revertirian su impacto y contribuirian
negativamente. Lo mismo sucede, aunque en
menor medida, con los shocks de oferta, al diluirse
los efectos positivos de los irregulares de 2024. Por
otra parte, se identifican shocks negativos de
demanda interna, dados por un comportamiento
menos expansivo del gasto publico y por un
crecimiento de la inversién privada inferior al que
cabria esperar dado el contexto financiero
internacional. Finalmente, el impulso monetario
seria neutro en 2025 y tendria un impacto
contractivo en 2026, en el marco de los mayores
esfuerzos en términos de TPM para que la inflacién
converge al centro del rango meta al fin del HPM.
Descompaosicion en shocks - PIB

Variacién promedio anual
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Tipo de cambio real

En este escenario, el TCR exhibiria una senda
creciente en el HPM, aunque desacelerdndose en la
segunda mitad del horizonte. De acuerdo con la
metodologia fan chart, no hay grandes cambios
respecto a la proyeccién anterior: actualmente
habria un 64% de confianza de que el TCR se
deprecie al final del HPM, valor similar al 63% del
informe anterior.

La amplitud del intervalo de confianza es mayor
que en las demas 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.

respecto a su promedio histérico, que es 3,5% promedio anual
en el periodo 2005-2024T3 (eje de la derecha).
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Proyeccién del tipo de cambio real
Variacién 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 algun lugar dentro del abanico reportado asciende a 80%.
Las sendas proyectadas del TCRf y del TCRE se
corrigen al alza en 2024 y 2025 y muestran una leve
apreciacién en 2026. En el caso del TCRf, esta
correccién se origina en la menor senda esperada
para los términos de intercambio en 2024 y 2025 y
en la cafda proyectada del ratio Gasto Publico/PIB
en 2025. Luego, la apreciacion en 2026 estd
determinada por el aumento esperado del ratio
Gasto Privado/PIB. En el caso del TCRE, su
evolucién refleja el impacto del shock cambiario en
los primeros trimestres de proyeccién, el que se
diluye a medida que se avanza en el HPM, para
estar determinado por sus fundamentos.

Como resultado de la trayectoria de ambas
variables, la brecha del TCR (promedio de 3
metodologias) parte de un valor de 7,8 p.p. y
corrige marginalmente el desvio en el horizonte de
proyeccién, al ubicarse 7,1 p.p. por debajo de su
nivel de fundamentos en 2026.1V.
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Inflacién

La senda proyectada de inflacién corrige al alza en
el punto de partida y en la mayor parte del HPM,
aunque se mantiene siempre dentro del rango
meta. Asimismo, dado el cambio metodolégico que
se introdujo en 2024.11, la inflacién alcanza el
centro del rango al final del HPM. En este
escenario, la politica monetaria se vuelve mas
restrictiva que en la proyeccién anterior y las
expectativas de inflacién de los agentes contintan
reaccionando favorablemente.

La evolucién de la inflacién también estd
determinada por otros factores macroeconémicos,
como las brechas de TCR y de PIB negativas,
aunque ambas se reducen en valor absoluto en el
horizonte de proyeccién.
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Por otra parte, la confianza de que la inflacién
promedio del HPM (es decir, de los 8 trimestres
proyectados) se encuentre dentro del rango se
reduce desde un 65% estimado en el COPOM
anterior al actual valor de 58%, dando cuenta de un
escenario inflacionario més riesgoso.

Inflacién
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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 algun lugar dentro del abanico reportado
asciende a 80%.

La senda proyectada para la inflacién subyacente,
medida a través del indicador de exclusién IPCX,
muestra una trayectoria similar a la de la inflacién.
Sin embargo, existe un cambio cualitativo en sus
dos componentes: mientras que la senda de los TX
se ajusta al alza, recogiendo el efecto del shock
cambiario y su persistencia interanual en la
primera mitad del horizonte, la senda de los NTX
corrige a la baja desde el punto de partida y se
mantiene dentro del rango durante todo el HPM.
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Este cambio en la dindmica de NTX estaria
determinado por la dindmica salarial maés
moderada dados los correctivos negativos que se
aplicarian en enero en varios convenios salariales,
y la evolucién simulada de la credibilidad y las
expectativas, en forma compatible con una senda
convergente de la inflacién efectiva.
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Finalmente, la senda de IPC Resto para el conjunto
del HPM es similar a la del informe anterior,
aunque realiza un dibujo algo diferente:
inicialmente es inferior, dado los datos efectivos
mds bajos, para luego converger por encima a
valores similares al final del HPM.

La trayectoria estd guiada por la reversién de los
shocks de oferta sobre frutas y verduras y el precio
del petréleo, junto a tarifas publicas y demas
servicios administrados que evolucionan en linea
con el objetivo de inflacién, dado el marco de
coordinacién de politicas monetarias, fiscales y de
ingresos.

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
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Los distintos factores que afectan a la inflacién
pueden analizarse en forma més rigurosa en el
marco del equilibrio general de un modelo DSGE?.
En este contexto, la permanencia de la inflacién en
niveles dentro del rango meta y la convergencia al
centro de este se logra en parte por las acciones del
BCU, que mantiene un impulso monetario
contractivo en el HPM. Esto redunda
progresivamente en menores expectativas de
inflacién, las que a su vez van incidiendo en el
proceso de formacién de precios, salarios y
margenes empresariales, proceso que se consolida
durante el HPM. Asimismo, las tarifas publicas y
demds administrados evolucionan en forma
compatible con la meta de inflacién (dentro de
“otros”, donde también se incluyen las frutas y
verduras). En 2025, también favorece a una menor
inflacion la  evolucién de las variables
internacionales (precios y condiciones financieras
menos restrictivas), mientras que la depreciacién
del tipo de cambio nominal (dentro de variables
financieras) presionarfa al alza la inflacién; ambos
efectos se diluyen progresivamente en 2026.
Descomposicidn proyecciones - Inflacion

Tasas de variacion interanual (prom trim)
Promedio de modelos 2024.1V
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Tasa de interés

En este marco, la politica monetaria reacciona a los
desvios de inflacién y actividad, y genera una senda
para la TPM para todo el horizonte de proyeccién.
La senda resultante es condicional a un conjunto

histérico que es 7,5% interanual en el periodo 2005T2-2024T4
(eje de la derecha).
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de variables exégenas, donde se encuentran el
contexto internacional, las tarifas en linea con el
marco de coordinacién macroeconémica y la
evoluciéon de los salarios nominales segin lo
acordado en los convenios. Asimismo, incorpora la
suba de 25 p.b. adoptada en el COPOM del 23 de
diciembre, que la ubica en un nivel de 8,75%.

Esta trayectoria puede ilustrarse en un grafico fan
chart, que muestra el rango en el que se podria
ubicar la TPM dado el escenario de referencia y los
riesgos resumidos en el Mapa de Riesgos (MR). Por
tanto, es consistente con las proyecciones
presentadas previamente y con el anélisis de
riesgos del punto siguiente. La senda considerada
mds probable es el drea més oscura, que es la moda
de la distribucién de probabilidad. Ademés, el
gréfico incorpora la mediana de las expectativas de
analistas y operadores primarios como referencia.

Esta senda refleja una trayectoria levemente
creciente al inicio del HPM, la que se estabiliza en
la mitad del horizonte y luego, conforme se va
cerrando la brecha de inflacién, presenta
reducciones hacia el final del HPM.

Por otra parte, la senda esperada por los analistas y
operadores primarios, quienes respondieron la
encuesta antes de conocerse la decisién del dltimo
COPOM, tiene una evolucién similar y se ubica
algo por debajo de la trayectoria central en los
primeros pasos y algo por encima al cierre del
HPM.
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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. Los
principales riesgos internacionales refieren a la
situacién macro-financiera de la regién, el ritmo de
salida de la fase contractiva de la politica monetaria
en los paises desarrollados, las dificultades para

27 por més detalles sobre esta metodologia, ver Box

Metodolégico 4 en la serie de box metodolégicos.

sostener el dinamismo de la economia china y la
evolucién de conflictos geopoliticos y comerciales.
A nivel doméstico, se destaca el potencial
desalineamiento de las expectativas de inflacién
respecto al centro del rango y la incertidumbre
ligada al periodo de transicién politica. La
identificacién, evaluacién y gestiéon 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 gestién
de riesgos para la politica monetaria, siguiendo la
metodologia del MR%.

Riesgos externos

Se identifican cinco grandes riesgos agrupados
conceptualmente por zonas: EE.UU., Europa,
China, la regién y el geopolitico-comercial.

Para este COPOM, al evaluar los factores que
explican la ubicacién de los diferentes riesgos en el
mapa, se resolvié modificar al alza la probabilidad
de dos de ellos y se mantuvo estable el resto.

Mapa de Riesgos internacionales, impacto en actividad.
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Respecto al 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 ese sentido, persisten los
desequilibrios macroeconémicos y la
incertidumbre econémicay politica, lo cual implica
un riesgo con probabilidad de materializacién alta
e impacto medio sobre el PIB de Uruguay en el
horizonte de proyeccién. Argentina viene
evolucionando favorablemente en los dltimos
meses y los riesgos son algo menores, aunque adn
quedan muchos ajustes por completar; asimismo,
el aumento de la incertidumbre en Brasil va en el
sentido opuesto. De esta forma, se resolvié no
alterar la ubicacién del riesgo regional. En caso de
materializarse, dificultaria el crecimiento y podria
desencadenar salidas de capitales en la regién,
impactando negativamente en Uruguay por sus
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efectos sobre el nivel de actividad y sobre la
estabilidad financiera y cambiaria.

Por su parte, el riesgo geopolitico-comercial (riesgo
5) incluye: los impactos de los conflictos entre
Rusia y Ucrania y en Medio Oriente, con
consecuencias financieras y en los precios de
commodities; y el efecto de una guerra comercial,
asociada a la imposiciéon de aranceles (y medidas
de represalia por parte de los paises afectados), lo
que, en el extremo, podria conducir a un escenario
de fragmentacién a nivel global. La probabilidad de
materializacién se eleva respecto al trimestre
anterior, con un impacto medio sobre la actividad.
Este riesgo entonces se aproxima a la zona naranja.

Asimismo, el riesgo de una eventual desaceleraciéon
de la economia china (riesgo 3) se mantiene en
probabilidad de materializacién media respecto a
lo esperado en el COPOM anterior. Dicho nivel se
explica por las dificultades que enfrenta el
Gobierno para resolver la crisis del sector
inmobiliario y para alcanzar los objetivos oficiales
de crecimiento. De materializarse este riesgo se
observarian efectos recesivos sobre la economia
mundial y una caida relevante de los precios de
nuestros productos de exportacién.

Mientras tanto, el riesgo vinculado a un mayor
endurecimiento de las condiciones financieras en
EE.UU. (riesgo 1) aumenta su probabilidad de
materializacién desde media a media-alta. Este
riesgo recoge una potencial reaccién de la FED mds
agresiva de lo esperado, que supondria un ritmo de
reduccién de su tasa de politica mds lento que el
previsto en el escenario base. Un eventual mayor
endurecimiento de las condiciones monetarias
podria generar caidas en los precios de los activos,
fortalecimiento global del délar y salidas de
capitales desde los mercados emergentes, al
tiempo que también podria inducir una recesién en
EE.UU.

Finalmente, el riesgo de estancamiento con
inflacién en Europa (riesgo 2) mantiene su
probabilidad de materializacién en medio-baja.
Asimismo, de materializarse, el impacto en la
actividad doméstica seria bajo, debido al escaso
peso relativo que tienen los paises europeos como
destino de nuestras exportaciones y a la posibilidad
de reorientar las ventas hacia otros mercados.

Mapa de Riesgos internacionales, Impacto en inflacién.
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Estos riesgos para la inflacién tienen las mismas
probabilidades de ocurrencia, pero un impacto
diferente respecto al MR de actividad.

En este caso, los principales riesgos que podrian
impulsar al alza la senda prevista de la inflacién
refieren a los factores geopoliticos (riesgo 5), la
inestabilidad en los mercados financieros globales
(riesgo 1) y los desequilibrios en la regién (riesgo
4). Estos se transmitirfan a la economfa doméstica
a través del aumento de la volatilidad financiera,
una suba del tipo de cambio y un incremento del
riesgo soberano, con consecuencias directas sobre
la inflacién transable. Asimismo, se verificarian
también efectos de segunda vuelta sobre los precios
de bienes y servicios no transables. Ademads, el
riesgo geopolitico-comercial incidiria directamente
sobre los precios transables.

Riesgos domésticos

A nivel doméstico, el MR actualmente incluye dos
riesgos relevantes: el desalineamiento de las
expectativas de inflacién respecto del rango meta
(riesgo 2) y el vinculado a la incertidumbre que
provoca la transicién politica (riesgo 4).

El riesgo vinculado a la transicién politica fue
incluido en el mapa a partir de diciembre 2022, una
vez que las elecciones nacionales de octubre
entraran dentro del HPM y fue denominado hasta
el COPOM pasado como “riesgo politico electoral”.
Su inclusién se basé en la evidencia que
tipicamente se observa un aumento de la
incertidumbre en un periodo previo a una eleccién
nacional, la que puede transmitirse a variables
econdémicas y financieras, y afectar en forma
negativa a la actividad, la inflacién y las
expectativas. Para este IPOM se actualizd
conceptualmente (y por ende su denominacién),
asociando el riesgo a la incertidumbre que
habitualmente se genera en los meses de
transicién. En tal sentido, este riesgo disminuye
respecto al COPOM anterior, conforme el Gobierno
electo comenz6 a brindar definiciones respecto a la
orientacién de la politica econémica en general y
monetaria en particular.
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Por otra parte, la probabilidad de ocurrencia del
riesgo de desalineamiento de las expectativas de
inflacién respecto del centro del rango meta
aumenta levemente. Por un lado, el descenso
sostenido en las expectativas inflacionarias de los
distintos agentes se detuvo e incluso aumenté en el
margen; asimismo, la apreciacién del délar en los
Gltimos meses podria tener un impacto al alza en
las expectativas de inflacién. Por estos motivos, se
sigue considerando el principal riesgo doméstico a
monitorear respecto a la inflacién. Adicionalmente,
este riesgo tiene un impacto medio-alto sobre la
inflacién, debido a que una mayor inflacién
esperada afectaria directamente la velocidad de la
desinflacion prevista en el escenario base.

Mapa de Riesgos domésticos, Impactos sobre la actividad.
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La identificaciéon y evaluacién de los riesgos se
complementa con la inclusién de vulnerabilidades,
las que se definen como condiciones o factores
econémicos, financieros o de otra indole que
limitan los alcances y conclusiones que se derivan
del escenario base o exacerban los riesgos incluidos
en los MR.

En este contexto, la principal vulnerabilidad estd
vinculada a los efectos del cambio climético en dos
dimensiones: riesgos fisicos y riesgos de transicion.
Los riesgos fisicos aluden al aumento de la
frecuencia y gravedad de eventos meteorolégicos
extremos y los impactos a largo plazo de
modificaciones en las caracteristicas del clima,
como puede ser la fuerte sequia que ocurrié en

Uruguay a fines de 2022 e inicios de 2023, asi como
las intensas lluvias observadas a inicios de 2024.
Por su parte, los riesgos de transicién hacen
referencia a los costos (econdmicos, sociales, etc.)
que surgirian del cambio hacia una economia verde
con baja dependencia del carbono en el largo plazo.
Ambos riesgos estan siendo explorados por los
equipos técnicos del BCU.
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