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I. El contexto macroecondmico de la
politica monetaria

I.1. La situacién internacional y regional

El contexto internacional se torn6 mas
desfavorable al cabo del tercer trimestre debido
principalmente a la mayor inestabilidad regional.
Asimismo, las perspectivas de crecimiento de la
economia global fueron revisadas a la baja, al
tiempo que las condiciones financieras
internacionales tendieron a mostrarse un poco
mds restrictivas para las economias emergentes,
en particular para aquellas con fundamentos
macroeconédmicos mas débiles. En este contexto,
los mercados emergentes mostraron un aumento
de sus primas de riesgo soberano, menores
ingresos de capitales y un debilitamiento de sus
monedas respecto al délar.
A nivel regional se observé un deterioro de ambas
economias, junto a una nueva revisién a la baja de
sus perspectivas de crecimiento en el horizonte de
proyeccién.

Todo ello, junto a los demds factores de riesgo del
entorno internacional que se desarrollan mas
adelante, determina un balance de riesgos
externos para la economia uruguaya con un sesgo
a la baja.

Actividad global

Las proyecciones de la economia mundial para
2018 y 2019 se revisaron a la baja respecto a lo que
se esperaba en el trimestre anterior. Se espera
ademds que el crecimiento sea mas
desincronizado entre los paises, al tiempo que se
perciben mayores riesgos a la baja que pueden
afectar este escenario base.'

Por un lado, se espera una mejora del desempeno
de las economias avanzadas de la mano del buen
comportamiento de Estados Unidos, mientras que
la Zona Euro (ZE) y Jap6én mostrarian cierta
desaceleracién respecto a 2017. Por otra parte, se
prevé que en los préximos dos anos las economias
regionales tengan un comportamiento mds débil
que el previsto en el trimestre anterior. De este
modo, el crecimiento de los socios comerciales
relevantes para la economia uruguaya seria mas
moderado respecto a lo que se esperaba un
trimestre atras.

1 Perspectivas de la economia mundial. Fondo Monetario

Internacional, octubre de 2018.
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De acuerdo con las actuales proyecciones del FMI,
en 2018 y 2019 la economia global mantendria un
crecimiento algo por debajo al de 2017, lo que
supone una revision a la baja respecto a lo
proyectado en los informes de abril y julio. Esta
revision estd explicada por las economias
emergentes (de 4.9% a 4.7% en 2018 y de 5.1% a
4.7% en 2019), al tiempo que para las economias
avanzadas se mantuvieron las previsiones del
trimestre anterior (2.4% en 2018 y 2.1% en 2019).

Durante el segundo trimestre de 2018 las
economias mostraron un desempeno desigual. Por
un lado, la economia norteamericana mantuvo un
muy buen desempeno, mientras que la ZE mostré
un menor dinamismo, China continud creciendo a
buen ritmo y en la regién Argentina experimentd
una reduccién de la actividad y Brasil permanecié
estancado.

En Estados Unidos la actividad se expandi6 4.2%
en el segundo trimestre (desestacionalizado y
anualizado), guarismo que resulté superior al del
trimestre anterior (2.2%). Este crecimiento fue
impulsado por la expansién del consumo privado
al influjo del programa de estimulo fiscal, las
exportaciones netas y la inversién no residencial,
al tiempo que se observé una reduccién de los
inventarios. Por otro lado, el mercado laboral
continué mostrando dinamismo: la tasa de
desempleo en setiembre se ubicé en minimos
histéricos (3.7%) y, si bien en dicho mes se crearon
menos empleos que los esperados - en buena parte
por el efecto irregular del huracan Florence -, se
observa un mayor incremento de los costos
salariales (2.8% en setiembre respecto a un ano
atrds), lo que puede constituir un alerta de futuras
presiones inflacionarias. El FMI mantuvo su
proyeccién de crecimiento para 2018 (2.9%) y
redujo levemente la de 2019 (de 2.7% a 2.5%), al
incorporar el efecto negativo del aumento de los
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aranceles a las importaciones sobre el nivel de
actividad.

La ZE crecié en forma moderada en el segundo
trimestre (1.6% desestacionalizado y anualizado),
tasa similar a la registrada en el trimestre
anterior, guiada por el consumo privado y la
inversién fija, mientras que las exportaciones
netas tuvieron una incidencia negativa. Se destaca
nuevamente la heterogeneidad del crecimiento,
siendo Espana y Alemania los paises que mads
contribuyeron, mientras que ltalia y Francia se
expandieron minimamente. En este marco, la tasa
de desempleo ha continuado reduciéndose en
forma gradual (8.1% en agosto), registrandose
aqui también una fuerte disparidad entre los
paises miembros. El FMI redujo las perspectivas
de crecimiento del bloque para 2018 (de 2.2% a
2.0%) debido al desempeno ya observado en el
primer semestre y mantuvo su proyeccién de 1.9%
para 2019.

En China la actividad en el segundo trimestre
crecié 6.7% interanual (1.8% desestacionalizado),
guarismo similar al registrado en el trimestre
anterior y algo por encima del objetivo del
gobierno de 6.5% para el ano. El FMI proyecta un
crecimiento de 6.6% en 2018 y revisé a la baja la
proyeccién para 2019 (de 6.4% a 6.2%), al influjo
de la escalada del conflicto comercial entre China
y Estados Unidos.?

Mercados financieros e inflacion

Las economias avanzadas se ubican en fases
diferentes del ciclo econémico, lo que se refleja en
las diferentes presiones inflacionarias que
enfrentan. En Estados Unidos, en agosto la
inflacién headline se ubicé en 2.7% y la inflacién
subyacente en 2.2%, ambas por encima del 2%,
zona de confort de la Reserva Federal (Fed).
Mientras tanto, en la ZE la inflacién headline fue
de 2% anual en agosto, impulsada por el aumento
de los precios energéticos, al tiempo que el nicleo
subyacente se mantuvo cercano a 1%. Algo similar
sucede con las expectativas de inflacién: en
Estados Unidos senalan una senda creciente y por
encima del objetivo de la Fed, mientras que en la
ZE se mantienen por debajo del objetivo del
Banco Central Europeo (BCE).

2 En setiembre el presidente Trump amplié en 200.000 millones
de dodlares la lista de productos importados de China
(practicamente la mitad de las exportaciones de China a
Estados Unidos), los que fueron gravados con un arancel del
10% que pasa a 25% a partir del 01/01/2019). Como respuesta,
el gobierno chino fijé aranceles a productos importados de
Estados Unidos por 60.000 millones de délares.

En este marco, la instancia de politica monetaria
continué mostrando sesgos diferentes entre las
economias avanzadas. Por un lado, la Fed
continda con el proceso gradual de suba de su tasa
de referencia (25 puntos basicos en marzo, junio y
setiembre), al tiempo que se espera un aumento
adicional en lo que resta del afio y tres en 2019;
paralelamente, ha continuado reduciendo el
tamano de su hoja de balance. En Europa, el BCE
ha senalado que las tasas de interés no
comenzarian a subir antes del segundo semestre
de 2019, al tiempo que extendié su programa de
compras de activos para el resto del ano, si bien a
partir de octubre se reduce a la mitad. En Japén
en tanto la tasa de referencia se mantiene en -0.1%
desde enero 2016, mientras que sigue vigente el
programa de compra de activos.

Asimismo, en Estados Unidos también se
incrementaron las tasas de los Treasuries a mas
largo plazo, ante la percepciéon del mercado de
mayores necesidades de financiamiento de la
economia norteamericana debido al programa de
estimulos fiscales, que aument6 el gasto y redujo
los impuestos.

Los diferenciales de tasas de interés y de
crecimiento esperado, junto a los temores de una
guerra comercial entre Estados Unidos y algunos
socios comerciales y mayores riesgos politicos en
Europa determinaron el fortalecimiento del délar
a nivel global. En particular, las monedas
emergentes tendieron a depreciarse frente al délar
y aumentaron sus primas de riesgo soberano,
principalmente en aquellas economias con
fundamentos macroeconémicos mas débiles,
destacdndose los casos de Argentina y Turquia.
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Asimismo, se observé un menor flujo de capitales
hacia las economias emergentes y un aumento
moderado de la volatilidad en los mercados
financieros.

Flujo total de portafolio
hacia mercados emergentes
(miles de millones de dolares)
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Commodities

Los precios de las materias primas aumentaron en
el tercer trimestre impulsados por los energéticos,
principalmente petréleo, ante una reduccion de la
oferta, debido a la expectativa de menores
exportaciones de Irdn, fruto de las sanciones que
aplicé Estados Unidos, y pese a la decision de los
paises productores de aumentar su produccién.

Por otra parte, el indice de precios agricolas
elaborado por el FMI se redujo en el trimestre,
recibiendo el impacto de las tensiones comerciales
y de las dudas acerca de la fortaleza de la
economia global. Los precios de los metales
también cayeron al influjo de la menor demanda
de China, las medidas arancelarias aplicadas por
Estados Unidos a la importacién de acero y
aluminio y a las sanciones impuestas a Rusia.

En este marco, los principales precios de
exportaciéon uruguayos tuvieron una evolucién
mixta. Por un lado, los precios del arroz y la soja
tendieron a reducirse, este Ultimo afectado por el
conflicto comercial entre Estados Unidos y China.

Por otro lado, el precio de la carne permanecié
relativamente estable, al influjo de una demanda
firme por parte de China. Asimismo, el precio de
la celulosa se incrementd sustancialmente a lo
largo del ano, estabilizdndose en el margen debido
a una desaceleracion estacional de la demanda de
los paises europeos.

Precio de commodities relevantes

para Uruguay
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La regién

En un marco de endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales y mayor
incertidumbre politica doméstica, la economia
brasilena sufrié nuevas tensiones financieras, las
que se reflejaron en una depreciacién de su
moneda respecto al délar (8.5% en el tercer
trimestre) y la permanencia del riesgo soberano
en niveles relativamente elevados (alrededor de
320 puntos bdsicos). Por otro lado, se mantuvo la
incertidumbre acerca de la resolucién de sus
desequilibrios macroeconémicos, especialmente
en el frente fiscal.

En el segundo trimestre la economia permanecié
estancada (se expandié 0.2% desestacionalizado
respecto al trimestre anterior), afectada por el
impacto negativo de la huelga de los camioneros,
el escenario externo mds desafiante y la
incertidumbre politica. Del lado de la oferta, los
servicios se expandieron respecto al trimestre
anterior, el sector agropecuario se mantuvo
estable y la industria se retrajo. A nivel de
componentes de la demanda se destaca la
moderada expansién del consumo del gobierno y
la estabilidad del consumo privado, mientras que
las exportaciones netas y la inversién incidieron
negativamente.

En este marco, las expectativas de crecimiento
para el ano en curso se han revisado a la baja en
casi un punto porcentual en los Ultimos meses
(1.4% en octubre versus 2.5% en mayo), mientras
que para 2019 se mantienen estables en 2.5%.



BCU

Brasil: Crecimiento esperado
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La inflaciéon interanual se aceler6 en setiembre,
ubicandose en 4.5%, en un marco de depreciacion
de la moneda y aumento del precio de los
combustibles. De todas formas, se encuentra
dentro del rango establecido por el Banco Central
de Brasil (BCB). En consecuencia, el BCB mantuvo
su tasa de interés de referencia y senalé que
podrian observarse aumentos en caso de una
nueva desvaloracién del real frente al délar.

En el frente fiscal, en agosto el resultado global
mostré un leve deterioro y se situé en niveles
similares a los de enero (7.4% del PIB), al influjo
de un aumento en el pago de intereses, mientras
que la deuda publica se mantuvo estable (77.3%).

Brasil: Resultado fiscal
(% del PIB, 12 meses)

12 J
© © © © © O© &~ M M NMNDMDNMN O © © ©
T T T I T T SN T TEYNTYTLY
s g2 02820828 m 2
o E E o € & E g » € ¢ E g
—Primario —Intereses Global
Fuente: BCB

Por otra parte, en un contexto financiero
internacional mds adverso para las economias
emergentes con mayor debilidad en sus
fundamentos, la economia argentina volvié a
experimentar fuertes tensiones en el mercado
cambiario en agosto. Frente a ello inicialmente se
tomaron nuevas medidas, como subas adicionales
de los encajes bancarios y aumento de las tasas de
interés. Sin embargo, las mismas no lograron
encauzar las expectativas, observdndose una
depreciacién del peso argentino de un 30% entre

fines de junio y fines de agosto, al tiempo que el
riesgo pais aumentd 160 puntos bdasicos.

En consecuencia, en setiembre el gobierno volvié
a negociar un nuevo acuerdo stand by con el FMI
con un nuevo programa econdémico. El acuerdo
alcanzado asegura el financiamiento del sector
publico hasta fines de 2019 sin necesidad de
colocar nuevos titulos en el mercado
internacional, siempre que el gobierno logre
cumplir las metas fiscales: equilibrio fiscal
primario en 2019 y superdvit primario de 1% del
PIB en 2020. Esto se logré mediante la ampliacién
del préstamo original en 7 mil millones de délares
y el adelanto de parte de los desembolsos para
2018 y 2019.

Asimismo, el programa establece un nuevo
esquema monetario-cambiario. En el mercado de
cambios se implementa un esquema de bandas de
libre flotacién (entre 34 y 44 pesos por délar al
cierre de este informe), cuyos limites se ajustardn
3% mensual hasta fin de 2018. Estas bandas no
suponen un compromiso estricto con la defensa
de la moneda en caso de que las presiones fueran
elevadas, pues se establece que si el tipo de
cambio supera el techo de la banda el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) podria
vender, aunque no estd obligado, hasta 150
millones de délares diarios.

En cuanto a la politica monetaria, se sustituyé el
esquema de metas de inflacibn por un
compromiso con la base monetaria; en particular,
se establecié un crecimiento nominal de 0% hasta
junio de 2019. Esto significa que el BCRA deberd
convalidar la tasa de interés que demande el
mercado para sus letras de liquidez (LELIQ), que
al inicio del plan se ubicaban en 60% anual, para
poder cumplir con su objetivo de base monetaria.
Todo este esquema supone un importante sesgo
contractivo de la politica monetaria, que implica
asumir un mayor riesgo de recesion.

Los desarrollos macroeconémicos recientes
muestran que la actividad se ha resentido, al
tiempo que la inflacién se ha acelerado.

En el segundo trimestre el PIB mostré una
contraccién de 4% desestacionalizado respecto al
trimestre anterior, mientras que los datos mads
recientes senalan una nueva reduccién en el tercer
trimestre. Asimismo, se estima que el salario real
se reduciria al cabo del ano, lo que junto al
encarecimiento del crédito y la suba del tipo de
cambio tenderd a deprimir al consumo privado.
En este contexto, las proyecciones de crecimiento
se han ajustado nuevamente a la baja, mostrando
valores en setiembre de -2.5% para 2018 (en junio
era de 0.5%) y de -0.5% para 2019 (1.6% en junio),
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de acuerdo a la mediana de la encuesta de
analistas que releva el BCRA.

La inflacién se aceleré6 en los dltimos meses
debido a la fuerte depreciacién de la moneda vy al
ajuste de precios regulados, ubicindose en agosto
en 34% anual. Esta evolucion  afectd
negativamente a las expectativas para 2018: la
mediana de los analistas pasé de 30% en junio a
45% en setiembre.

Inflacién en Argentina
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Finalmente, con datos a junio se observa que los
déficit fiscal y externo siguen en niveles elevados.
El déficit fiscal mostré cierta reduccién y se ubicé
en 5.2% del PIB (sin computar la carga de
intereses del BCRA), mientras que el déficit en
cuenta corriente alcanzé a 5.8% del PIB.

Escenario Base

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

Este escenario se caracteriza por un menor
dinamismo esperado de la demanda externa
relevante para Uruguay respecto al trimestre
anterior, debido al ajuste a la baja de las
perspectivas de las economias regionales.

Crecimiento del PIB (en términos reales)

Brasil 1.0% 1.4% 1.8%
Argentina 29% -2.4% -1.3%

2017 2018f 2019f

PIB externo relevante 37% 2.2% 2.6%
Economias avanzadas 23% 24% 2.1%
Estados Unidos 22% 29% 2.5%
Zona Euro 24% 2.0% 1.9%
Japon 1.7% 1.1% 0.9%
Economias emergentes 47% 4.7% 4.7%
China 6.9% 6.6% 6.2%

Fuentes: En base a FMI (World Economic Outlook, octubre
2018), Tendencias y Ecolatina.

Para 2018 y 2019 se espera una mejora adicional
en los términos de intercambio de Uruguay,
debido principalmente a la reduccién de los
precios de importacion.

El escenario financiero internacional luce menos
auspicioso para las economias emergentes, en un
contexto de mayor incertidumbre global por la
guerra comercial entre Estados Unidos y sus
socios comerciales. Asimismo, se espera que la
normalizacién de la politica monetaria en Estados
Unidos continde siendo gradual a lo largo del
horizonte de proyeccién. Estos factores suponen
cierto endurecimiento en las condiciones
financieras internacionales respecto al informe
anterior.

Riesgos sobre el Escenario Base

Uno de los principales riesgos sobre la economia
global es la profundizacién de las tensiones
comerciales, lo que podria aparejar un aumento
de la incertidumbre acerca de la implementacién
de politicas, aumentar la volatilidad financiera y
afectar negativamente la inversién, el comercio y
el crecimiento global.

También debe senalarse el riesgo de mayores
tasas de interés en Estados Unidos, tanto de corto
plazo, derivadas de mayores presiones
inflacionarias que motiven a la Fed a acelerar el
ciclo al alza de su tasa de referencia, como de
largo plazo, motivadas por mayores necesidades
de financiamiento. Este escenario tendria efectos
negativos para las economias emergentes: menor
liquidez internacional, mayores costos de
financiamiento, mayor riesgo soberano, mayor
fortalecimiento del délar y salidas de capitales.

Asimismo, en la region existe el riesgo de que los
desequilibrios macroeconémicos acumulados no
puedan ser resueltos en forma ordenada,
causando salida de capitales, presiones al alza
sobre los tipos de cambio y los riesgos soberanos y
caida de los niveles de actividad. Ademas, en
Argentina existe un riesgo politico asociado al
proceso electoral de octubre 2019.

Finalmente, se identifican otros riesgos vya
mencionados en informes anteriores. En primer
lugar, aquellos originados en la economia china,
ya sea por una reduccién significativa del
crecimiento o por un aumento de la volatilidad
financiera originada en diversos dmbitos:
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correcciones bursatiles abruptas, deuda de los
gobiernos regionales y las empresas publicas,
banca en las sombras, depreciaciéon del yuan o la
ya mencionada escalada del conflicto comercial
con Estados Unidos. Por otra parte, en la ZE
persiste el riesgo asociado a las negociaciones del
Brexit, al tiempo que se generan dudas acerca del
rumbo que tome el gobierno en Italia, tercera
economia del bloque, afectando el riesgo politico
del proyecto europeo. Finalmente, se verifica un
aumento de las tensiones geopoliticas, las que
podrian afectar negativamente los precios de las
materias primas y/o acrecentar la volatilidad en
los mercados financieros.

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

I.2. La economia uruguaya

1.2.1. Nivel de actividad y empleo

El segundo trimestre de 2018

En el segundo trimestre el nivel de actividad se
expandid 2.5% respecto a un ano atrds, lo que en
términos desestacionalizados representé un
crecimiento de 0.2% respecto al trimestre anterior.
A nivel de sectores el crecimiento fue bastante
generalizado, con la excepcién de Actividades
Primarias y Suministro de Electricidad, Gas y Agua.

Evolucioén del PIB
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Por el lado de los sectores que crecieron, se
destacan Transporte, almacenamiento y
comunicaciones, al influjo de estas dltimas, e
Industrias manufactureras, impulsadas por la
reapertura de la refinerfa; sin considerar esta
actividad el resto de la industria mostré un
retroceso de 1.8%, guiada por la caida en la

produccién de los frigorificos. En tanto, el valor
agregado de Comercio, reparaciones, restaurantes y
hoteles registré un crecimiento de 2.3%, explicado
por el desempeno de la actividad comercial en un
marco de mayores ventas de productos
importados. Finalmente, el valor agregado de la
Construcciébn aumentd gracias a una mayor
actividad del sector privado.

La oferta final de la economia también se
expandié en comparacién con un ano atras (3.2%),
dado que también se registré un aumento de las
importaciones de bienes y servicios (5.6%). En el
caso de los bienes, esta dindmica se explica tanto
por las importaciones de bienes de capital como
de consumo. En cuanto a los servicios, se destaca
un mayor gasto de turismo en el exterior realizado
por los residentes de la economia.

Desde la perspectiva del gasto, la actividad creci6
al impulso de la demanda interna. En particular, el
aumento continud siendo liderado por el Gasto de
consumo final (2.4%), tanto privado como del
gobierno, acompanado por un fuerte aumento en
la Formacién Bruta de capital (32.8%). Esta Gltima
se explica principalmente por una menor
desacumulacién de inventarios de productos
agricolas terminados, especialmente de soja, junto
a un leve crecimiento en la Formacidn bruta de
capital fijo (0.8%), impulsado por Maquinarias y
Equipos Informéticos por parte del sector publico.

Utilizacioén final
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Finalmente, las Exportaciones de bienes y servicios
se contrajeron 6.7%, debido a menores ventas de
soja, cuya cosecha 2017-2018 fue afectada por la
sequfa, y en menor medida por las menores
colocaciones de los frigorificos y de arroz. Estas
fueron parcialmente compensadas por un
aumento en las ventas al exterior de ganado en
pie, automotores, malteadas y lacteos. En tanto,
las exportaciones de servicios también mostraron
caidas, como resultado de un menor gasto de los
turistas.



Indicadores de actividad del tercer trimestre
de 2018

Los indicadores parciales de actividad para el
tercer trimestre muestran senales mixtas.

Por un lado, los datos a julio del IVF de Ia
Industria Manufacturera registraron una menor
caida en tendencia-ciclo, producto de un leve
crecimiento del IVF de exclusién (sin Refineria,
Pulpa de Papel ni Jarabes y Concentrados). En la
misma linea, las importaciones de bienes
intermedios sin energéticos mostraron tasas de
crecimiento algo mayores a 2% mensual entre
junio y agosto, en términos constantes y en
tendencia-ciclo.

En sentido contrario, con datos a agosto el
componente tendencia-ciclo de las importaciones
de bienes de consumo sin automdviles se
desaceler6 fuertemente en julio y habria caido en
agosto. En tanto, las ventas de autos 0 km
acumularon un ano de baja en tendencia-ciclo en
agosto, ubicadndose en el nivel mds bajo desde
abril de 2010.

Asimismo, el Indicador de Confianza del
Consumidor (ICC) se ha venido deteriorando
durante 2018, situdndose en agosto en la zona de
considerable pesimismo y en el valor minimo
desde que se construye el indice (marzo 2007). El
mismo comportamiento se observd en estos
indicadores en Argentina y Brasil, en un contexto
de fuertes ajustes macroeconémicos y de
incertidumbre electoral respectivamente. Por su
parte, el crédito al consumo aumenté en agosto,
cambiando la tendencia de caida o estabilidad que
habia mostrado hasta entonces.

Finalmente, las exportaciones de bienes medidas
en dodlares (fuente Aduana, sin incluir Zonas
Francas) mostraron desde diciembre de 2017 un
deterioro en tendencia-ciclo, en buena medida por
la mala cosecha de soja. Sin embargo, se observa
un repunte en agosto, al influjo de industria
frigorifica, lacteos, bebidas malteadas y algunas
ramas quimicas.

Con esta informacién se espera que la economia
se expanda en el tercer trimestre a una tasa
interanual similar a la observada en este
trimestre.

Empleo e ingresos

Los dltimos datos mostraron un incremento de la
tasa de desempleo de mas de un punto porcentual,
pasando de 7.8% de la PEA en agosto 2017 a 9.0%

en agosto 2018. Esta evolucion se dio en un marco
de aumento en el nivel de empleo, el que fue
menor al crecimiento de la oferta de trabajo. La
tasa de actividad se ubic6 en 62.7% y la de empleo
en 57.0%, versus 61.6% y 56.8% en agosto de 2017
respectivamente.

Actividad, empleo y desempleo
(Total Pais, mensual, %)
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Por otro lado, el nidmero de personas empleadas
continué mostrando caidas en el margen en
tendencia-ciclo y se ubicé en niveles similares a los
de comienzos de 2011.
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Asimismo, se observé una mayor proporcién de
ocupados con problemas de subempleo, el que
representa actualmente el 8.7% de los
trabajadores (tendencia-ciclo).

Los beneficiarios efectivos del subsidio por
desempleo aumentaron levemente en el margen
(datos a julio) y se mantuvieron en niveles
similares a los de comienzos de ano.
Adicionalmente, las nuevas solicitudes de subsidio
exhiben una tendencia creciente desde marzo, lo
que podria derivar en un futuro aumento de los
beneficiarios.



BCU

Beneficiarios del subsidio por desempleo sin
reliquidaciones
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Finalmente, el poder adquisitivo de los hogares
para el total del pais se mantuvo relativamente
estable en el aho mévil a agosto 2018 (tendencia-
ciclo). Los ingresos salariales permanecieron
constantes respecto a un ano atrds, mientras que
aumentaron tanto las pasividades (+4.1%) como
los ingresos por cuenta propia (+2.5%).

Ingreso real de los hogares
24 000 Total Pais, mensual, sin aguinaldo ni valor locativo
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En suma, en un contexto de desaceleracién en la
actividad econémica los datos a agosto muestran
un leve repunte en la tasa de empleo y en la oferta
de trabajo y un aumento del desempleo, mientras
que los ingresos de los hogares se mantuvieron
relativamente estables respecto a los mismos
meses de 2017.

1.2.2. Sector externo
Precios relativos

El tipo de cambio real efectivo (TCRE) global
volvié a apreciarse en el tercer trimestre de 2018;
respecto a junio mostré una caida de -5%, guiado
por la apreciacion respecto a la region (-13.3%), en
el marco de la crisis cambiaria en Argentina y la
incertidumbre politica en Brasil. Mientras tanto,
se observd una depreciaciéon frente a la extra-
regiéon (+2.5%) en un contexto de fortalecimiento
global del délar. Dentro de la regién, comparando

setiembre con junio, la apreciacién bilateral con
Argentina fue 22.4%, mientras que con Brasil fue
4.8%. Desde el comienzo de la crisis cambiaria en
Argentina, el TCR bilateral acumula una caida de
32.1%. Es de esperar que el aumento de la
inflaciéon junto a los menores niveles de tipo de
cambio que estarian registrandose en Argentina
corrijan parcialmente esta evolucion.

Tipo de Cambio Real
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El TCR  bilateral con respecto a paises

competidores de nuestros productos mostré una
apreciacion de 2.6% durante el tercer trimestre de
2018 (promedio simple, datos a agosto). A nivel de
pafs, el encarecimiento relativo frente Sudéfrica

fue de 6%, con Nueva Zelanda fue 1.2% y frente a
Australia fue 0.4%.
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Asimismo, el TCR de fundamentos se ha
mantenido relativamente estable en el afno, donde
el efecto negativo de la ganancia de términos de
intercambio fue compensado por el efecto positivo
de la caida del gasto privado en relaci6n al PIB.2
Esto, junto a la mencionada caida del TCR

efectivo, derivé en una mayor brecha entre ambas
variables.

3 Tanto el TCR efectivo como el de fundamentos estdn
desestacionalizados. Ambos se construyen con la nueva serie
de TCR base 2017 publicada por el BCU.
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TCR efectivo y de fundamentos

110 Base diciembre 2010=100

100 -

i /*/_‘/_\/\

80 -

70 -

60 +————F—7———T 7T T T T T T T 71T
OOOFTIEIITITOOOLW O O©O©ONNNIDNOWOWD®
cobriiibbbbeeebttitans
583555 5555555555585583
28T g2y c2Poc 2P 2T 2P

TCR fundamentos —TCR efectivo

Por otra parte, contando con datos a julio se
observa que el Excedente Bruto de Explotacidn
Unitario de la Industria Exportadora (IEBU)* ofrece
una lectura diferente. En tal sentido, el mismo se
mantuvo relativamente estable desde abril, debido
a la estabilidad tanto de los costos unitarios de
exportacion como de los precios de exportacion,
ambos medidos en délares.

Indicador de excedente bruto unitario de la industria

exportadora
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En sintesis, el TCR efectivo se aprecia nuevamente
en el tercer trimestre de 2018, pautado por un
encarecimiento frente a los socios regionales -
especialmente Argentina, quien estd procesando
un ajuste de sus precios relativos- y una
depreciacién respecto a la extra-regiéon. Asimismo,
el TCR efectivo se mantiene por debajo de su nivel
de fundamentos, mientras que el IEBU, que
incorpora datos de costos y precios, se mantiene
estable en el periodo abril-julio.

4 Mide la relacién entre el indice agregado de precios de

exportacién y el fndice agregado de costos unitarios de todas
las ramas industriales cuyas exportaciones superaban el 10% de
su  produccion en el ano base  2005. Ver:
http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-

Indicadores/Precios Relativos/metodologia.pdf

Balanza de Pagos

En el afno culminado a junio 2018°, la economia
uruguaya presentd un superdvit por transacciones
corrientes y de capital con el resto del mundo de
106 millones de délares (0.2% del PIB),
disminuyendo 0.7 puntos porcentuales respecto a
igual periodo del afno anterior.

Principales componentes Balanza de Pagos
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Fuente: Banco Central del Uruguay

Este menor superdvit obedecié al mayor déficit del
Ingreso Primario (2.0% del PIB), parcialmente
contrarrestado por el mayor superdvit de la
Cuenta de Bienes y Servicios (1.2% del PIB).

A nivel institucional, en el aho mévil a junio 2018
el sector publico verific6 un déficit de 3.3% del
PIB, aumentando 0.4 puntos porcentuales,
mientras que el sector privado redujo en parte su
superdvit, pasando de 3.8% a 3.5% del PIB.

Cuenta Corriente como excedente del gasto sobre el
% . ing're'so
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Como contracara del superdvit en la Cuenta
Corriente y de Capital se registré una salida neta
de fondos (incluidos los movimientos no
registrados que se recogen en el rubro Errores y

5 Esta publicacién incorpora los datos de la Encuesta a las

Grandes Empresas que realiza el Departamento de Sector
Externo del BCU para el aio 2017.
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Omisiones®) de 106 millones de ddlares. Esta salida
es explicada por los movimientos financieros del
sector publico, que determinaron un préstamo
neto en su Cuenta Financiera por 572 millones de
délares, en un marco de incremento de los Activos
de Reserva (3.802 millones de délares) por encima
del ingreso de fondos via inversién de cartera y
otra inversiéon. El sector privado por su parte
presenté un ingreso neto de fondos cercano a los
550 millones de délares.
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Ao movil

2.000
1.000
0

-1.000

-2.000

w w0 w0 © © © © ~ ~ ~ ~ © ©

e B & 5 ¢ B O £ £ B O £ <

s 8§ s g 3 8§ 5 g 3 & s g 32
mm Sector Privado (incluye Errores y Omisiones) Sector Publico ——Saldo

Fuente: Banco Central del Uruguay

Los datos a junio 2018 de la Posicién de Inversiéon
Internacional muestran una posiciéon neta deudora
de la economia uruguaya con el resto del mundo
de 14.749 millones de délares (24.3% del PIB). Esto
implica una reduccién con respecto a un ano
atras, dato el mayor incremento de los activos con
el resto del mundo en relaciéon al aumento de los
pasivos financieros externos.

Posicion de Inversion Internacional
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Fuente: Banco Central del Uruguay

® En este informe se considera que los movimientos no

registrados corresponden a movimientos financieros, aunque
también pueden computar transacciones corrientes no
captadas.

[.2.3. Finanzas Publicas

En el ano culminado en agosto de 2018, el déficit
del sector publico global (SPG?) fue 3.9% del PIB,
reduciéndose frente al registro del informe
anterior y siendo 0.6 puntos porcentuales superior
al de un ano atrés.

Resultado Global Sector Publico
% del PIB - afio mévil
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A nivel institucional, el aumento del déficit tuvo
su origen en las EEPP y en menor medida en los
intereses pagados por el BCU.

El déficit primario de GC-BPS cay6 0.2% del PIB,
debido a un aumento en términos reales de los
ingresos (2.5%) superior al de los egresos (1.8%).
Del lado de los ingresos se observa wun
enlentecimiento del aumento de la recaudacién
(DGl y BPS) en un escenario de menor
crecimiento econémico, mitigado en parte por el
ingreso a rentas generales del excedente del
Fondo de Estabilizacién Energética. Por otra
parte, el aumento de los gastos se concentré en las
pasividades.

Las EEPP registraron un déficit de 0.3% del PIB
que contrasta con el superavit de 0.2% del PIB de
igual periodo del afo anterior, al influjo de una
caida del superavit primario corriente junto a un
aumento extraordinario de stocks en ANCAP.

Asimismo, el déficit del BCU aumenté respecto a
un ano atrds, ubicdndose en 0.8% del PIB, debido
a los mayores intereses pagados por instrumentos
de esterilizacion en un marco de politica
monetaria contractiva. Sin embargo, en el
trimestre este déficit se reduce en 0.1% del PIB,
como consecuencia de las ventas de moneda
extranjera realizadas en los dltimos meses.

7 El sector publico global incluye: GC, BPS, EEPP, BCU,
gobiernos departamentales y BSE.

11



BCU

Pagos Netos de Intereses del BCU
% del PIB - afio mévil
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Medido por fuentes de financiamiento, en los 12
meses a junio 2018 el déficit del SPG fue 4.2% del
PIB. Los titulos publicos constituyeron la principal
fuente de financiamiento, destacandose dos
emisiones internacionales por montos
importantes®, los que permitieron financiar el
déficit y acumular Activos de Reserva.

Financiamiento SPNF + BCU
12MM %PIB-a Junio 2018 ( + ) Fuente ( - ) Uso

Financiamiento 4,2%

Pasivos monetarios
Titulos publicos
Préstamos
Depostitos netos
Activos Financieros

Otros

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

Por otra parte, la deuda bruta del SPG a junio de
2018 se ubicé en 39.932 millones de délares (71%
del PIB), mientras que los activos sumaron 21.418
millones de délares (38% del PIB). Lo anterior
determiné un monto para la deuda neta de 18.514
millones de délares, equivalente a 33% del PIB.
Esto supuso un aumento de 3 puntos porcentuales
en el dltimo afo movil, derivado del
financiamiento del déficit y compensado en parte
por el crecimiento del PIB.

8 El GC emiti6 en setiembre 2017 emitié un bono global en
pesos nominales por el equivalente a 1.100 millones de délares,
con vencimiento en 2028 y tasa fija de 8.5% anual. Luego, en
abril 2018 emiti6é un bono global en délares por 1.750 millones,
con vencimiento en 2055 y tasa fija de 4.975%.
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Asimismo, analizando la composicién de la deuda
por moneda en el ano mévil a junio se observa un
incremento de la participacion de la deuda
denominada en pesos nominales (de 26% en junio
2017 a 32% en junio 2018), junto a una
disminuciéon de la deuda en Ul y en ddélares,
aunque esta Ultima aumenté en el margen,
producto de la mencionada emisién internacional
de abril. De esta forma, se sigue observando que
mas de la mitad de la deuda estd compuesta por la
moneda nacional (nominal e indexada).

Distribucion de la Deuda Bruta por moneda
2%

Pesos
ul
m Doélares

u Otras Monedas

En el caso del BCU hubo un aumento del stock de
LRM por el equivalente a 2.520 millones de
délares en el afio a junio 2018°. Por otro lado, en
igual periodo disminuyeron los pasivos de deuda
en délares, como consecuencia de una baja de los
dep6sitos por 155 millones de délares.

Del punto de vista de la liquidez, el nivel de
Activos de Reserva a junio 2018 (neto de los
activos por los depédsitos en doélares del sector
bancario en el BCU) permitiria cubrir el servicio
de deuda del SPG hasta mayo de 2019.
Adicionalmente, se cuenta con lineas de crédito
contingente con organismos multilaterales por

9 Se considera la deuda en LRM consolidada a nivel del SPG. El
circulante total de LRM crecié en 3.160 millones de délares
interanual en junio 2018.
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2.187 millones de délares (3.9% del PIB).
Asimismo, 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 2024.

Activos y Servicio de Deuda del SPG
%PIB 57%
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Activos Publicos

B Resto 2019
Post 2024

Amortizaciones+Intereses

Il. La politica monetaria en el tercer
trimestre de 2018

[1.1. Gestiéon de liquidez, mercado de
dinero y tasas de interés

En su reunién trimestral del 13 de julio de 2018, el
Directorio del BCU en el marco del Comité de
Politica Monetaria (COPOM) anuncié un rango de
crecimiento interanual de 9% a 11% como
referencia indicativa de la evolucién del agregado
M1 ampliado (M1’) para el tercer trimestre de
2018. Durante dicho periodo se sucedieron
algunos eventos en el entorno macroeconémico
en el que se desenvuelve la politica monetaria,
como el fortalecimiento global del délar y un
contexto regional mas complejo, que provocaron
un aumento de Ila demanda de activos
denominados en délares. En este contexto, M1’
presenté una variacién interanual de 8.6%, algo
por debajo de la referencia indicativa.
Comportamiento de M1’

Tasa de variacion interanual promedio trimestral
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En un marco de mayor preferencia por el délar el
BCU procuré abastecer la demanda de moneda
extranjera evitando volatilidades innecesarias en
el mercado de cambios, teniendo como referencia
las tendencias globales del délar. Asi, vendié 500
millones de délares en el mercado spot entre
agosto y setiembre y realiz6 una operaciéon de
recompra de letras de regulacibn monetaria
(LRM) mediante la cual proveyé al mercado 490
millones de délares. El mayor volumen de valores
adjudicados provino de las AFAP (83%),
participando ademds agentes no residentes (17%).

Compra-venta de délares del BCU-GC
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Ademds de este efecto en el mercado de cambios,
comenzaron a observarse indicios de cambio de
portafolio a favor de una mayor participaciéon de
activos denominados en ddlares en el sector
privado no financiero, liderado por los Fondos de
Ahorro Previsional (FAP).

Composicion del FAP segin monedas
Expresado en millones en moneda de origen

160,000 4,000
140,000 3,500
120,000 3,000
100,000 2,500
80,000 2,000
60,000 _ 1,500
40,000 / 1,000
20,000 ——+————————————+———2+1 500
L L QL ook ® R

—Unidades Indexadas

Pesos
——Moneda extranjera (eje derecho)
—Unidades Previsionales (eje derecho)

Asimismo, los bancos continuaron aumentando su
posicion en moneda extranjera, estrategia més
notoria a nivel de la banca privada.
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Posiciéon en moneda extranjera bancos
(millones de dolares)
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Finalmente, los depdsitos en moneda extranjera
del sector privado no financiero se mantuvieron
estables durante el trimestre, mientras que el
grado de dolarizacién habria dejado de caer.

Depésitos en moneda extranjera residentes
y grado de dolarizacion

20,000 Saldos promedio en millones de USDy % _ gov,
19,500
75%
19,000
70%
18,500
18,000 ———— 17— — 1 65%
222l
Dolarizacién T-C (eje der.) ——Dep6sitos ME T-C

—Depdsitos ME

En este contexto, la tasa call interbancaria ajusté
al alza en el trimestre, pasando de un promedio de
5.2% en abril-junio a 7.5% en julio-setiembre. Este
comportamiento estuvo pautado por dos eventos
puntuales, como la concentracién de |la
generacién de liquidez hacia finales de agosto
asociada a vencimientos de titulos y el incremento
de la demanda de délares hacia fines de agosto y
comienzos de setiembre. En el resto del trimestre,
esta tasa ajusté a la baja.

Tasa del mercado interbancario a un dia
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= Monto total operado (eje derecho)
Tasa call interbancaria

Las tasas de la curva de rendimientos de las LRM
se mantuvieron relativamente estables en el
trimestre, presentando un promedio ponderado
por montos adjudicados de 9.2%. Mientras tanto,
la tasa promedio del tramo mas corto (30 dias) se
ubicé en 7.9%, aumentando en el margen.

Tasas adjudicadas en el mercado primario
de LRM (promedio mensual)
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Por su parte, las tasas pasivas y activas en pesos
concedidas por los bancos no presentaron
cambios significativos respecto de los Ultimos
meses.

Tasa call y tasa pasiva promedio SNF en
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Tasa activa a empresas y tasa promedio
ponderado de la curva de rendimientos
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Finalmente, la tasa activa en délares, que se ubicé
en 4.8% en setiembre, también mostré cierta
estabilidad, al igual que las tasas internacionales
de referencia y el riesgo pafs.

[1.2. Evolucidn del crédito

El crédito concedido por el sistema bancario
presenté una incipiente recuperacién en el
trimestre (informacién a agosto), tanto en
moneda nacional como en délares.

Crédito concedido por el sistema bancario
Saldos mensuales reales, base dic 1990 = 100,
corregidos por créditos castigados y operaciones

especiales
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8,000 -5%
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Variacion ineranual real (eje derecho)
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En el bimestre julio - agosto el crédito en moneda
nacional crecié a una tasa interanual promedio de

3.2% en términos reales, impulsado por la banca
privada.

Crédito al sector privado en moneda
nacional (pesos constantes)
Saldos promedio mensuales (T-C) y variaciéon

interanual
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Esta evolucién estuvo determinada por el crédito
empresarial e hipotecario, mientras que el crédito
al consumo se mantuvo estable. Sin embargo, el
crédito al consumo otorgado por las
administradoras de crédito se habria acelerado.

Por otra parte, el crédito en moneda extranjera
medido en délares corrientes aumentd 1.8%
interanual en el promedio julio - agosto, también
impulsado por la banca privada, quebrando en el
margen la tendencia iniciada a fines de 2015.

Crédito al sector privado en moneda
extranjera (délares corrientes)
Saldos promedio mensuales (T-C) y variacion
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[1.3. Principales agregados monetarios

La variacién interanual del agregado M1’ en el
tercer trimestre promedié 8.6%, lo que implicé
una desaceleracién en términos nominales y una
caida real, ambos en tendencia-ciclo.
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M1' promedio nominal y real

Tasas de variacion analualizadas de tendencia-ciclo
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Esta dindmica se explica por la caida de los
depésitos vista, los que revierten su anterior
tendencia al alza, mientras que los depdsitos en
caja de ahorro y el circulante continuaron
creciendo moderadamente en términos reales.

Componentes de M1’
T-C y saldos promedio mensuales en millones de
pesos constantes (base dic-85=100)
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Esta evolucién se compensa en parte por el
incremento de los depdsitos a plazo, lo que estaria
reflejando un traslado desde recursos liquidos a
depésitos rentados de corto plazo.

Este comportamiento de los agregados implicé
que el grado de monetizacidon dejase de crecer
durante el tercer trimestre, consistente con la
mencionada mayor preferencia por activos
denominados en délares.

Grado de monetizacion
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[11. Evolucién de los precios

[11.1 Anadlisis de la inflacién por
componentes

En el ano moévil cerrado a setiembre 2018 la
inflacién headline se ubicé en 8.26%, aumentando
levemente respecto al registro de junio 2018 y
manteniéndose algo més de un punto por encima
del rango meta fijado por el Comité de
Coordinacién Macroeconémica (CCM) (3%-7%).

Inflacién objetivo y efectiva
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Rango objetivo = Variacion anual del IPC

La inflacién subyacente medida a través del
indicador de exclusién IPCX, aumenté levemente,
ubicdndose en 7.9%, por debajo de la inflacién
headline.

A nivel de componentes del IPC, casi todos
presentaron variaciones superiores respecto a
junio, a excepcién de Frutas y Verduras, que habria
comenzado la reversién de los shocks de oferta
sufridos en los Ultimos meses. Por otra parte, los
componentes del ntcleo duro del IPC, Transables
de Exclusién y No Transables de Mercado, fueron
los que ejercieron mayores presiones al alza. Esto
se explica por la depreciacion del peso que
comenzd en mayo en un contexto regional mas
adverso y por shocks especificos en algunos
alimentos elaborados y no elaborados.

INCIDENCIAS ACUMULADAS EN EL IPC
(iltimos 12 meses
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Los No Transables de Mercado (NTX) retomaron
niveles superiores a 8%, reflejando el impacto de
segunda vuelta de la suba del tipo de cambio y de
distintos shocks sobre los precios de alimentos. El
rubro Comidas y Bebidas Preparadas Fuera del
Hogar presentd una incidencia mayor, Panes y
Cereales continda exhibiendo fuertes variaciones
de precios como resultado del aumento del precio
del trigo a nivel internacional, mientras que la
sostenida desaceleracién de Alquileres habria
encontrado un piso en torno al centro del rango
meta.

Variacion interanual por incidencia
Incidencias Variacién Interanual

jun.-18 sep.-18 Diferencia
IPC 8.11 8.26 0.15
IPCX 5.57 5.83 0.26
NTX 3.33 3.50 0.17
Panes y cereales 0.38 0.41 0.03
Alquileres 0.26 0.25 0.00
Comidas y bebidas FH 0.98 1.04 0.06
Ensefianaza 0.37 0.37 0.00
Servicio Doméstico 0.25 0.24 0.00
Bienes y Serv Diversos 1.10 1.19 0.09
TX 2.25 2.33 0.08
Alimentos y bebidas diversos 0.39 0.49 0.10
Carnes y Pescados 0.81 0.59 -0.22
Bienes Manuf No Comes 0.89 1.07 0.18
Servicios transables 0.15 0.18 0.03
IPC Resto 2.54 2.43 -0.11
Frutas y Verduras 0.98 0.71 -0.27
Administrados 1.56 1.72 0.16
Tarifas 0.60 0.77 0.17
Cigarrillos 0.33 0.32 -0.01
Resto Adm 0.63 0.62 -0.01

[11.2 Inflacién subyacente y difusién

La variacion promedio mensual anualizada del
componente tendencia-ciclo del indicador de
inflacién subyacente de exclusién (IPCX) se
desaceleré entre junio y setiembre de 2018. La
media truncada transmite un mensaje similar
aunque con una trayectoria diferente.

Indicadores de inflacion subyacente
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A nivel de componentes, NTX presentaria una
trayectoria levemente ascendente, mientras que
TX se habria desacelerado. Asi, la variacién
mensual anualizada de la tendencia-ciclo de los TX
se ubic6 en 8.0% y la de los NTX en 9.4%.

Transables y No Transables
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Por su parte, el indice de difusién' se ubicé en
73% en tendenciaciclo en junio, permaneciendo
relativamente estable en los dltimos meses en
niveles similares a los observados luego de la
desinflacién de 2016.
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[11.3 Expectativas de inflacién

En setiembre se observé un aumento de la
mediana de expectativas de inflacién de los
analistas recopilada por el BCU con respecto a
junio para los horizontes de 12 y 18 meses. Asi,
mientras que en junio estas expectativas estaban
en torno a 7.5%, actualmente para el horizonte de
12 meses se ubican en 8.1% y para el de 18 meses
ascienden a 7.9% (aumento en ambos casos de
unos 50 puntos bdsicos). Sin embargo, es de
destacar que las expectativas a 24 meses (actual
horizonte de la politica monetaria) permanecieron
practicamente estables (pasaron de 7.4% a 7.5%),

° (% de precios con variacién mensual positiva menos % de
precios con variaciéon mensual negativa) +100))/2
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lo que puede interpretarse como una sefal de
confianza en que la politica monetaria mantendré
la inflacién bajo control mas alld del efecto del
shock sobre el tipo de cambio sobre la inflacién en
los meses mas préximos.

12% Expectativas de inflacion
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IV. Balance de riesgos y decision de
politica monetaria

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

En el ano mdévil cerrado a setiembre 2018 Ia
inflacién headline se ubicé en 8.26%, aumentando
levemente respecto al registro de junio 2018 y
manteniéndose algo més de un punto por encima
del rango meta fijado por el CCM (3%-7%).

La inflacién subyacente, medida a través de la
variacién interanual del indicador de exclusién
IPCX, también mostré un aumento moderado y se
ubicé en 7.9%, por debajo de la inflacién headline.

La evolucién del trimestre estuvo pautada por el
aumento de los precios de los bienes y servicios
transables, asociado al aumento en la cotizacién
del délar en un marco de incertidumbre regional,
y de los no transables, al influjo de algunos shocks
en mercados especificos y de las tarifas, mientras
que el shock de oferta en Frutas y Verduras
mostraria signos de reversion.

La mediana de las expectativas de inflacién para
los préximos 24 meses relevadas por el BCU se
ubic6 en setiembre en 7.5%, manteniéndose
virtualmente incambiada respecto al trimestre
anterior. Mantener una politica monetaria con
sesgo contractivo serda fundamental para
consolidar este proceso.

IV.2 Contexto internacional

El contexto internacional se torn6 mas
desfavorable en el tercer trimestre. Por un lado, si
bien Estados Unidos y China continuaron siendo
los motores del crecimiento, sus actuales
tensiones comerciales podrian reducir esta
expansion e impactar negativamente en el resto
del mundo. En este marco, las proyecciones de
crecimiento global fueron revisadas a la baja.

Por otro lado, el escenario financiero también luce
menos favorable para las economfas emergentes.
La escalada de tensiones comerciales, el proceso
de suba de tasas de la Fed y el aumento de las
tasas largas de los bonos del Tesoro de EE.UU. han
conducido a un fortalecimiento global del délar y
una mayor aversion al riesgo. Ello implicé para las
economias emergentes un menor influjo de
capitales y un aumento de las primas de riesgo
soberano, especialmente en aquellas economias
con fundamentos mas débiles.

A esto se suma un panorama regional mas
complejo. En Brasil la recuperacién econémica
estd siendo mds lenta de lo esperado en un marco
de dificultades para reducir los desequilibrios
macroeconémicos e implementar reformas
estructurales. Como resultado, el real continué
deprecidndose y el riesgo pais se mantiene en
niveles elevados. Argentina, tras sufrir otra corrida
cambiaria y alcanzar un nuevo acuerdo stand by
con el FMI, aseguré el financiamiento del sector
publico hasta fines de 2019 en el caso que cumpla
con las metas fiscales. Estas metas exigentes junto
con una politica monetaria restrictiva conduciran
en el corto plazo a un ajuste recesivo de la
economia.

IV.3 Contexto interno

En el segundo trimestre el nivel de actividad se
expandié 2.5% respecto a un aho atrds. Dicho
crecimiento fue bastante generalizado a nivel de
sectores, mientras que desde la perspectiva del
gasto se destaca el impulso del consumo y de la
menor desacumulacién de stocks de productos
agricolas. Sin embargo, se observé una reduccién
de las exportaciones como resultado de la menor
cosecha de soja. La evoluciéon reciente de los
indicadores parciales de actividad del tercer
trimestre muestra sefnales mixtas: se observa
cierta caida en los indicadores relacionados al
consumo y al comercio exterior, y cierta mejora en
aquellos vinculados a la actividad industrial. Con
esta informacién se espera que la economia se
expanda en el tercer trimestre a una tasa
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interanual similar a la observada en este
trimestre.

La cuenta corriente de la balanza de pagos mostré
un superdvit de 0.2% del PIB en los 12 meses
finalizados en junio de 2018, el cual se reduce
respecto a los trimestres anteriores. A nivel
institucional, el déficit del sector publico (incluido
el BROU) se ubicé en 3.3% del PIB, mientras que
el sector privado ha generado un ahorro que
supera a su inversion en 3.5% del PIB, consistente
con el ajuste del gasto privado interno respecto al
PIB que se observa en los ultimos trimestres.
Asimismo, Uruguay experimenté mejoras en los
términos de intercambio en los dltimos dos anos.

El tipo de cambio real efectivo global se aprecié
5% en el tercer trimestre de 2018, determinado
por un encarecimiento relativo respecto a la
regién, en particular Argentina, debido al fuerte
debilitamiento sufrido por el peso argentino
respecto al délar en el trimestre. Por otra parte, se
observé una depreciacién relativa frente al resto
de los socios comerciales. Asimismo, el tipo de
cambio real ha tendido a ubicarse por debajo de
su nivel de fundamentos, mientras que la
rentabilidad del sector exportador se ha
mantenido estable y se ubica en niveles similares
a los de fines de 2016.

En el frente fiscal, tanto el endeudamiento neto
del sector publico en términos del PIB como la
profundizacién de la participacién de la moneda
nacional en su composicion por monedas y la
madurez promedio de la deuda, asi como la
percepcién de los mercados en cuanto a riesgo
soberano, reflejan una situacién fiscal confortable.

Finalmente, en el tercer trimestre la cantidad de
dinero se expandi6 8.6% interanual, algo por
debajo del rango de referencia indicativo de 9%-
11% anunciado por el Directorio del BCU en el
anterior COPOM. Esta desaceleracién reflejé una
mayor preferencia por activos denominados en
dolares como consecuencia del debilitamiento de
las monedas regionales y emergentes frente al
délar. En este marco, el BCU vendié 500 millones
de doélares en el mercado spot y realizé una
recompra de LRM por 490 millones de délares, a
efectos de evitar volatilidades excesivas del tipo de
cambio.

IV.4 Escenario macroeconédmico

El escenario base que constituye el marco para la
toma de decisiones de politica monetaria luce
menos auspicioso que en el trimestre anterior, al
materializarse una creciente incertidumbre
provocada por la guerra comercial que se inicié

con la imposicion de aranceles por parte de
Estados Unidos.

En la regién el crecimiento esperado también se
modificé a la baja. En el caso de Argentina atn se
estd procesando un ajuste en la actividad y en los
precios relativos, el que implicaria una menor
demanda para los bienes y servicios uruguayos.

La demanda extraregional en cambio mantendria
un buen dinamismo en el horizonte de
proyeccién, asociado al desempeno de Ia
economia china, que continuaria creciendo a tasas
superiores a 6% anual, contribuyendo a sostener
los precios de las materias  primas,
particularmente los alimentos, que son los que
mayormente exporta nuestro pais. De este modo,
junto con una caida de los precios de importacién
de la regidn, se espera una cierta mejora de los
términos de intercambio.

La economia uruguaya continuaria creciendo,
aunque a tasas inferiores a su crecimiento
potencial. Asi, en un contexto regional con
dificultades, Uruguay mantendria un diferencial
positivo de crecimiento respecto a la regién.

Del lado de la oferta, los principales sectores que
contribuirian al crecimiento serian el primario
(principalmente por el efecto de recuperacién tras
la sequia ocurrida a fines de 2017 y principios de
2018), transporte 'y comunicaciones 'y
construccién. Del lado de la demanda, los motores
del crecimiento vendrian por el consumo privado
y en menor medida la formacién bruta de capital
fijo, que continuaria recuperando terreno desde
los bajos niveles registrados en 2017.

El sesgo contractivo de la politica monetaria junto
a la implementacién de los lineamientos del Poder
Ejecutivo en la ronda de negociacién salarial en
curso en un contexto de indicadores débiles del
mercado laboral contribuird a que la inflacién
retorne al rango meta en el horizonte de politica.

Este escenario base estd sujeto a factores de riesgo
que podrian determinar desarrollos diferentes a
los mencionados. A nivel global los principales
riesgos identificados refieren a una agudizacién
de las tensiones comerciales y mayores tasas de
interés en Estados Unidos, tanto de corto plazo, a
través de la Fed, como de largo plazo, a través de
mayores necesidades de financiamiento del
Tesoro. Estos eventos tendrian impactos negativos
en el comercio y el crecimiento mundiales, los
precios de los commodities 'y las condiciones
financieras internacionales, e inducirian un flujo
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de capitales desde los mercados emergentes hacia
las economias desarrolladas.

Como principal factor de riesgo regional se
identifica el mantenimiento de los desequilibrios
macroeconémicos en los paises vecinos, que
podria determinar una reversién del proceso de
recuperacion econémica en Brasil y una
profundizacién del ciclo recesivo en Argentina.
Este escenario regional adverso estaria
acompanado por una alta volatilidad financiera,
salida de capitales, presiones al alza sobre los
riesgos soberanos y un ajuste adicional de los
precios relativos en detrimento de la economia
uruguaya.

La probabilidad de ocurrencia de estos riesgos, si
bien actualmente es moderada, es motivo de
preocupacién y monitoreo permanente, dados los
efectos negativos que generarian sobre el
desempeno de la economia uruguaya en caso de
materializacién.

IV.5 Decisiones de politica monetaria

Tomando en consideracién el diagnéstico
precedente y en el contexto macroeconémico
proyectado, el Directorio del BCU en el marco del
COPOM decidi6 ratificar la instancia contractiva
de la politica monetaria y fijar para el cuarto
trimestre de 2018 una referencia indicativa para
el crecimiento del agregado M1’ promedio
trimestral en un rango de 7%-9% interanual. De
esta forma, el BCU pretende incidir sobre los
canales de transmisién de la politica, en particular
en las expectativas inflacionarias, afectando asi la
evolucién futura de la inflacién. La mencionada
referencia de M1’ para el préximo trimestre se
enmarca en una trayectoria de la cantidad de
dinero que en el horizonte de politica monetaria
es consistente con la convergencia de la inflacién
al rango meta y el crecimiento de la actividad.

IV. 6 Gestion de la politica monetaria

La politica monetaria serd implementada en
funcién de la decisién adoptada por el COPOM, lo
que implica adecuar la trayectoria de la oferta
monetaria a la referencia de M1’ establecida
mediante la utilizacién de instrumentos de
regulacién monetaria.

La trayectoria anunciada de M1’ constituye una
referencia indicativa, por lo que su evolucién
efectiva podria diferir de ésta si se verificasen
cambios en el entorno macroeconémico que no

comprometan el compromiso asumido en materia
inflacionaria.

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