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CED acion de mayo de 2025 (5,05%)

i marca un hito:

INFLACION INTERANUAL por primera vez desde que

(variacién del IPC) Uruguay adopto el régimen de

12% metas de inflacién (inflation
targeting), se cumplen 24 meses

10% consecutivos dentro del rango
de tolerancia.

8%
;Por qué es relevante? Porque

el horizonte tipico de evaluacién

de la politica monetaria
“““““““““““““““““““““““““““““““““““ ; 5.1% -el Horizonte de Politica Monetaria
4% (HPM)- es precisamente de
24 meses.

6%

2%
Hasta ahora, nunca se habia
alcanzado un cumplimiento
sostenido de esta duracion.

De hecho, la inflacion ha estado mas

tiempo fuera del rango que dentro.
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/ Fuente: Elaboracién propia en base a datos INE




Este nuevo escaldn en la inflacidn
responde a dos cambios clave:

el cambio de instrumento y

el abandono de los llamados
“platillos chinos”.

Los bancos centrales disponen

de dos herramientas principales:
controlar los agregados monetarios
o fijar la tasa de interés. Al usar
una, la otra se determina
endégenamente.

Desde setiembre de 2020,

el BCU adopté la tasa de interés
como instrumento, alinedndose
con la mayoria de los bancos
centrales del mundo.

Esta herramienta ofrece una
senal mas clara al mercado,
facilitando su interpretacion

y el anclaje de expectativas.
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Uruguay tiene un régimen

COTIZACION DOLAR E INTERVENCIONES cambiario de flotacién sucia:
DEL BCU EN EL MERCADO SPOT el tipo de cambio se determina

Il Operaciones spot ==USD / UY en el mercado, pero el BCU puede

(suma mens‘»ual, millones de USD fo='CT’r’:eciio rne‘*"siual intervenir Si |0 considera necesario.

eie derechol e 300 En la practica, las intervenciones

recientes han sido minimas: no se

250 realizan desde agosto de 2021,
y el nuevo directorio ha dado
senales de continuar en esa linea.

En este sentido, cuando la politica

100 monetaria tuvo objetivos

ultiples ni se apuntalé el tipo de cambio

Agosto 2021 0 o s

31 50 real, ni se cumplio

65 | el objetivo de inflacién ni se
| B 0 .

2oa1 2023 2oa3 . Joas amortiguaron shocks desde el

resto del mundo.




Segun la propia Carta Organica

del BCU, su objetivo es “la estabilidad
de precios que contribuya con los
objetivos de crecimiento y empleo”.
Esto implica que existe Unicamente

un objetivo de inflacion, el central

no tiene (ni deberia tener) objetivos de
tipo de cambio.

Ahora bien, ;qué se entiende

por una estabilidad de precios
que favorezca el crecimiento y

el empleo? Sin lugar a dudas

una inflaciéon baja y estable.

Es la Unica que preserva el poder
adquisitivo (fundamental para el
consumo) y brinda previsibilidad
de precios (condicién necesaria
para fomentar la inversion).

INFLACION INTERANUAL A FIN DE ANO
(seleccion paises América Latina y economias extraregionales)
mm Inflacion 2024 - —=Promedio muestra

5.49
Promedio: 2,9% | I‘ I‘ ‘
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos FMI /
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RESULTADO PARAFISCAL

2019 2020

-0.5% -0.5%

/ Fuente: Elaboracioén propia en base a datos MEF

(% del PIB)
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2024

-0.9%

La politica antiinflacionaria
impulsada por el Banco Central
no estuvo exenta de costos.

Uno de los mas visibles ha sido
el deterioro del resultado fiscal
del propio BCU. Desde el cambio
de instrumento en 2020, el uso

intensivo de la tasa de interés

como herramienta de politica
monetaria llevé a un incremento
significativo en los pagos por
intereses asociados a los pasivos
remunerados. Como consecuencia,
el resultado financiero del Banco
Central se deterioré en 0,5% del PIB
respecto a 2019.




La inflacion cayd mas rapido CED

de lo previsto, conformandose
una “sorpresa desinflacionaria”. INELACION ANUAL

(promedio anual variacion IPC)

En 2023 el gobierno proyecto
una inflacién anual de 6,4%
para 2024, |a efectiva fue 4,8%.

Esta sorpresa desinflacionaria : RC 2022:

. . / 70 6 7% 5
redujo las bases nominales sobre Rcezﬁ,/zz'
las que se calcula la recaudacion, ,
generando un desvio.

En el caso de la DGI, el impacto
directo se estima en 0,7% del PIB
—unos USD 560 millones.

Cabe aclarar que este es un efecto
de una unica vez. Los costos de

reducir la inflacion son
transitorios mientras que los
beneficios son permanentes.
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CED

INFLACION SUBYACENTE

(variacion anual del IPC, con exclusion de frutas y verduras y combustibles) Por su parte, la inflacién
12% subyacente —que excluye frutas,
verduras y combustibles—

10% ha seguido una trayectoria similar

al dato general, cerrando el afo

8% movil con un aumento de 5,77%.

Esto reafirma la desaceleracion

6% 5.77%
de las presiones inflacionarias mas
estructurales, lo que sugiere que la
4% baja de la inflacidn no es transitoria,
sino que se ha consolidado un nuevo
2% nivel, por ahora levemente superior

al centro del rango.
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:Como ha evolucionado el resto
de los componentes del IPC?

Por su parte, frutas y verduras

han mostrado una fuerte volatilidad,
un fendmeno habitual dada su
sensibilidad a factores climaticos.

En tanto, los combustibles
(incluyendo gas por caieria,
supergas, gasoil y nafta) han
experimentado un leve repunte
en el 2025 con una reduccion
en el margen.

INFLACION FRUTAS Y VERDURAS

(variacién interanual)
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INFLACION GAS Y COMBUSTIBLE

(variacién interanual)
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cED También es posible agrupar

los componentes del IPC en dos

IPC TRANSABLES Y TIPO DE CAMBIO categorias: transables (TX)
(variacién interanual) y no transables (NTX).

—Transable —Délar promedio Los primeros son bienes que
pueden ser comercializados

internacionalmente, mientras

gue los segundos no.
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8.22%

% B Por su vinculo con el comercio
exterior, los precios de los bienes

0% transables estan directamente
influenciados por los movimientos

e en los mercados internacionales,
tanto en commodities como en tipo

-10% de cambio. Por eso, este componente
suele mostrar mayor volatilidad.

-15% Enloquevadel ano, el TX ha

2020 2021 2022 2023 2024 2025 registrado una caida significativa
y se ubica actualmente en 5,9%.

/ Fuente: Elaboracién propia en base a datos BEVSA e INE




En cambio, el componente no
transable (NTX) presenta menor
volatilidad, ya que depende

en gran medida de la evolucion
de los salarios, su principal

determinante. Por esta razoén,

su dindmica suele ser mas estable.

No obstante, en el Gltimo tiempo
ha mostrado una lenta tendencia
a la baja, ubicandose actualmente
en 5,95%.
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(variacion interanual)
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CED

INICIDENCIA INFLACION POR COMPONENTE

EmTransables mENo transables B Administrados mEFrutasyverduras —IPC Al analizar laincidencia de
los componentes de la inflacion,

11% | se observa que el proceso de
I N o] desinflacién estuvo pautado

K 1 V}\ en gran medida por el
,J,l' il N T comportamiento de los transables,

i .'/I. mientras que los no transables
» T/ se han mantenido reducidq en
AN\ menor medida.

) Se destaca que en los ultimos
6 meses los transables han tenido

1% una tendencia alcista pero sin
- alcanzar el nivel de anos anteriores.
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/ Fuente: Elaboracién propia en base a datos INE




Lentamente, los distintos agentes

han comenzado a incorporar la baja
de lainflacion como un fenémeno
permanente y no transitorio.

Aun asi, el promedio de expectativas
se mantiene cerca del techo del rango,
y en el caso de los empresarios

-el agente mas rigido-, aun por fuera.

La persistencia de expectativas
elevadas responde mas a anos de
escasa credibilidad en la politica
monetaria que auna verdadera
inercia inflacionaria.

Alcanzar la meta actual del 4,5%
(o una mas exigente a futuro)
exigira mayor potencia

e independencia del BCU.

El camino es el correcto, pero
todavia hay desafios pendientes.
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