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puramente indicativo, no constituyendo en ningun caso un compromiso
de ia autoridad monetaria.

A partir del segundo trimestre del 2006 se acordé con el-Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF), en el marco del Comité de Coordinacion
Macroecondmica’, la ampliacién a dieciocho meses del horizonte de
vigencia del compromiso asumido por la autoridad monetaria. Se
entendid que la ampliacion del plazo de vigencia de los compromisos
permitiria que los instrumentos de politica monetaria tuvieran mayor
influencia sobre el nivel de precios, al tiempo que se contribuiria a
crear un contexto de mayor certidumbre a fin de facilitar el proceso de

toma de decisiones y fortalecer el proceso de desdolarizacion.

La autoridad monetaria se abocd, a partir de la segunda mitad del afo,
al desarrollo del mercado en pesos nominales con el fin de mejorar la
eficacia de los instrumentos de politica monetaria. Con tal objetivo se
adoptd una estrategia de alargamiento de plazos de los titulos que se
fueron colocando (Letras de Regulacion Monetaria). De esta forma se
busca proporcionar mayor profundidad al mercado, al tiempo que se

posibilita, en primer lugar, la construccion de una curva de

“rendimientos en moneda nacional que abarque todo el horizonte de

proyeccion monetaria y, en segundo lugar, la realizacion de una lectura
diferente de las expectativas de inflacion que surgen del diferencial
entre las curvas de rendimiento en pesos nominales y Ul para plazos

comparables.

2.1.2. La informacion y los instrumentos: los avances
realizados

Entre los rasgos que caracterizan el tipo de politica hacia la cual
apunta el BCU se destacan el fluido funcionamiento que muestran los
mercados financieros, la difusién en tiempo y forma de amplia
informacién respecto a los criterios de manejo de la politica monetaria
y la incorporacion de las expectativas de los agentes dentro de las

variables a monitorear en el seguimiento monetario. Por esta razdn es

™ gl Comité de Coordinacién Macroeconémica es un ambito cuya institucionalizacion
estd incluida en el proyecto de Ley de reforma de la Carta Orgénica del BCU,
actualmente a estudio por el Poder Legislativo. Dicho dmbito se ha formalizado a partir
del segundo semestre da 2006 con la integracién y los cometidos previstos en el citado
proyecto
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que en los (ltimos ¢inco afos se ha invertido recursos en ¢l desarrollo,
construccion y revision de series de datos estadisticos y de modelos de
proyeccidn, en el disefio y relevamiento de encuestas de expectativas
de los agentes, en la elaboracion de informes de politica monetaria, en

el desarrollo de instrumentos de politica monetaria, etc?™.

El principal avance gue se produjo durante el afio 2006 en esta materia
fue la puesta en practica del mecanismo adicional para provision de
liquidez mediante el cual el BCU capta liquidez de instituciones
excedentarias y se las proporciona a aquellas deficitarias’. De esta
forma se esta propiciando una mas eficiente administracion de la
liquidez en el mercado. Adicionalmente, se introdujeron ajustes’ en el
disefio de la tasa Lombarda, instrumento que tiene como objetivo evitar
que restricciones de liquidez especfficas que afecten a alguna
institucién se traduzcan en una mayor volatilidad de la tasas de interés
interbancarias. Bajo las condiciones previas que regulaban el uso de la
Tasa Lombarda aquellas instituciones que experimentaban
restricciones puntuales de liquidez que no se reflejaban en un
sobregiro en sus cuentas en el BCU no podian acceder a dicha
facilidad. En la medida que ese disefio solo aseguraba parcialmente
una reduccion de la volatilidad de las tasas de interés interbancarias a
partir del mes de julio se incorporé la Facilidad Permanente de
Liguidez, instrumento al cual pueden acceder, como maximo tres dias
habiles al mes, todas aquellas instituciones que enfrenten una
restriccion de liquidez, cualquiera sea la forma que esta adopte,

siempre que reunan las condiciones establecidas por la normativa’

Como fuera mencionado antes, a partir de la segunda mitad del afo, el
BCU adopté como objetivo el desarrollo del mercado de titulos
nominados en pesos uruguayos. Es asi como el plazo méaximo de las
LRM, que en el tercer trimestre alcanzaba 270 dias, fue
paulatinamente extendiéndose hasta alcanzar el 6 de diciembre

pasado a un maximo de 720 dias, lapso que supera incluso el

" Un detalle de los avances realizados en cada perlodo en esta materia puede
encontrarse en el Informe Trimestral de Politica Monetaria correspondiente al Primer
Trimestre de 2006.

"2 De acuerdo 2 lo establecido por la Comunicacién 2006/185 del 21 de julio de 2006.

™ De acuerdo a lo dispuesto por el articulo 53 de la Recopilacion de Normas de
Operaciones aquellas instituciones bancarias que tuvieran saldos deudores en sus
cuentas en moneda nacional en el BCU al cierre de operaciones del dia podian acceder
a una facilidad de liquidez siempre que cumpligran con las condiciones establecidas en
el mencionado articulo.

™ Segun lo difundido a través de la Circular 1958 del 24/07/2006.
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horizonte de proyeccion de la Politica Monetaria. Al mismo tiempo, y
fundamentalmente para promover la operativa de estos instrumentos
en el mercado secundario, se buscd darle mayor liquidez a las series

en circulacion a través de la concentracion de vencimientos.

2.1.3. El manejo de corto plazo de la politica monetaria

En la reunidn ordinaria del COPOM correspondiente al cuarto trimestre
del afio se resolvio, tal como fuera previamente acordado con el MEF
en el marco del Comité de Coordinacién Macroeconomica, corregir a la
baja el rango objetivo de inflacién anual para el horizonte de dieciocho
meses que termina en junio de 2008, el que quedd establecido entre
4% - 6%.

En el comunicado de prensa difundido en esa fecha, se ratifico la
vigencia del régimen de agregados monetarios pero en un marco en &l
cual se confirmé el manejo flexible y amplio de instrurmentos. La sefial
de politica que se trasmitio al mercado consistid en la reduccion a 15%
de la tasa de crecimiento anual del agregado monetario M1, que el
Comunicado difundido en octubre habia ubicado en 18%. No obstante
la reduccion experimentada por esta tasa de crecimiento, la evolucién
prevista de la actividad econdmica asi céomo la de la demanda de
dinero, indicaban una instancia neutral de la politica monetaria.

Siguiendo las definiciones adoptadas, el seguimiento monetario se
realizd tomando como referencia un escenario de crecimiento
interanual de los medios de pago de 15% (cuarto trimestre de 2007
respecto al mismo trimestre de 2008), Ello implicé que en el primer
trimestre debid considerarse un crecimiento nominal del agregado M1
respecto al trimestre previo en el entorno de 13%, lo cual suponia el
mantenimiento del ritmo de crecimiento interanual que este agregado
venia mostrando en los trimestres previos. De acuerdo a las
proyeccicnes este escenario resultaba consistente con un crecimiento

del orden de 12% de la oferta primaria de dinero.

Tal como ha sido la regla en los trimestres previos el seguimiento
monetario partié considerando este escenario pero, fiel a los anuncios
realizados por el COPOM, se realizdé un manejo flexible de los

instrumentos. Este tipo de manejo estuvo determinado principalmente
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por la necesidad de armonizar el manejo de la oferta primaria de dinero
con la estrategia de alargamiento de plazos de las LRM y los efectos
monetarios generados por el manejo de las cuentas en moneda
nacional del conjunto GC-BPS, cuya pauta de ingresos-gastos cambio
a partir de enero tal como se analizara en detalle mas adelante en este
informe. Esta flexibilidad en el manejo implico la introduccion de
cambios en los objetivos mensuales de BM gue se compensaron a la

interna del trimestre.

2.2. Los agregados monetarios
2.2.1. La evolucién del agregado monetario M1
Los medios de pago siguieron creciendo en términos reales durante el

2006, pero el ritmo de crecimiento fue menor al registrado el afio

anterior.

“En el primer trimestre de 2006 el componente tendencia-ciclo del M1

real™ crecid a un ritmo mensual promedio de 1,6%, un porcentaje de
aumento muy cercano a los registrados el afio previo’. Pero a partir
del segundo trimesire la desaceleracion fue notoria, ya que el M1 real
aumentd, en tendencia, a una tasa mensual promedio algo menor al

1%, tanto en ese periodo como en los trimestres siguientes.

En el primer trimestre de 2007 el M1 real presentd una nueva pérdida
de ritmo, al registrar su tendencia-ciclo un incremento mensual

promedio de 0,5%, lo que equivale a un ritmo anualizado de 5,6%.

Dado que en los ultimos afios se ha intensificado el uso de otros
medios de pago, puede resultar interesante analizar la evolucion del
agregado M1', que ademés de los componentes del M1, incluye a las
cajas de ahorro en pesos uruguayos.”’” También este agregado mostré

una desaceleracion en su ritmo de crecimiento durante el 2006. En el

7 Calculado con el programa X12 REG ARIMA. Debe tenerse en cuenta que a medida
que se van agregando nuevos datos a la serie o se cuenta con proyecciones fiables, el
filtro utilizado vuelve a recalcular la tendencia-ciclo de toda serie, por lo que las
variaciones de este componente suelen sufrir algunas modificaciones. Dichas
modificaciones no son significativas desde el punto de vista cuantitativo, ni cambian las
valoraciones cualitativas que se hicieron en su momento.

™ En 2005 la tendencia-ciclo del M1 real habia aumentado a tasas mensuales promedio
de 1,9% en el primer timestre, 1,7% en el segundo, 1,8% en el tercero y 2,4% en el
cuarto.

" En los Ultimos se ha Intensificado el uso de Ias cajas de ahorro en moneda nacional
para el pago de sueldos y pasividades, asi como para realizar el pago de diversos
servicios publicos y privados.
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IV.2006 32.856 21.676
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L2007 3E.670
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primer trimesitre del afio el componente tendencia-ciclo de este
agregado, medido en valores reales, aumentd a un ritmo mensual
promedio de 2%, una tasa muy similar a las registradas en el afio
previo. Pero en los trimestres siguientes el crecimiento tendencial
promedio fue notoriamente menor: 1,3% mensual en el segundo, 1,1%
en el tercero y 0,9% en el cuarto. En el primer trimestre de 2007 el
incremento promedio de la tendencia-ciclo de- esta variable fue del

0,4% mensual.

La desaceleracion del crecimiento de los medios de pago también se
reflejo en las tasas interanuales, mostrando un claro rezago con
relacion a lo mostrado por la variacién intermensual de la tendencia-
ciclo. En los primeros tres trimestres de 2006 el M1 registré aumentos
reales de méas de 20% con relacion a iguales periodos del afio anterior,
tasas interanuales muy similares a las observadas en la segunda mitad
de 2005. En el dltimo trimesire de 2006 la tasa de crecimiento
interanual se redujo al 16% y en el primer trimestre de 2007 lo hizo al
11%.

En el caso del agregado M1', el crecimiento internual se mantuvo en
torno a 25% en los primeros tres trimestres de 2006, pero luego se
redujo a 20% en el cuarto trimestre de ese afio y a 16% en el primer
trimestre de 2007.

De acuerdo a cifras preliminares, el agregado M1, que es la principal
referencia del régimen monetario vigente, se habria ubicado en un
nivel promedio de $ 35.670 millones en el primer trimestre de 2007, lo
gue implica un aumento nominal de 8,6% con relacion al trimestre
anterior.7® E| crecimiento de este agregado resulté inferior al
proyectado originalmente, ain cuando a fin de marzo el M1 tuvo un
incremento inusual, debido al impacto que tuvo sobre el circulante en
poder del publico, el adelanto de pago de salarios del gobierno central
y de pasividades previo al feriado de Semana de Turismo. Si no se
hubiera producido este efecto atipico, el M1 del trimestre se hubiera
situado en un nivel adin mas bajo.™

' £l promedio de cada trimestre se calcula con los valores al cierre de cada mes.

™ En algunas empresas privadas y en varios organismos ptiblicos que no integran el
gobiemo central, también se adelanto el pago de sueldos, pero en este caso no hubo
impacto sobre el nivel de M1 en ila medida en que el aumento dei circulante que provoco
este hecho fue compensado por una caida de los depdsitos a la vista. En el gobierno
central el pago de sueldos y pasividades se hace con fondos que estan depositados en
cuentas que no integran-el M1, pero en el resto del sector publico y en la esfera privada
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En términos desestacionalizados®® el M1 nominal registréd en el primer
trimestre un aumento de 3,9% con relacidon al trimestre anterior, en
tanto que el componente tendencia-ciclod! de la variable experimentd
un crecimiento de 3,7%, evidenciando una clara desaceleracion
respecto al dinamismo que este agregado habia mostrado en

trimestres previos.

De esta forma, en el primer trimestre de 2007 la cantidad real de dinero

se ubicé por debajo del nivel previsto, comportamiento que no

obedeceria a que la oferta no acompafié el crecimiento de la demanda.

La hipotesis de un exceso de demanda es totalmente descartada en

funcién de la evolucion que han tenido algunas series de variables en

AGREGADOS MONETARIOS EN TERMINOS DEL PIB el periodo. En particular, cabe destacar que no se observaron

WMo - m = == m o m e m = e m = ——— oo aama presiones deflacionarias, -de hecho la inflacion fue incluso superior a la

prevista-, ni se observaron aumentos en las tasas de interés en

moneda nacional, ni presiones adicionales a la baja en el mercado

cambiario. La evolucién de estas variables implica entonces que la

explicacion de que la cantidad de dinero se haya ubicado por debajo
de lo proyectado, debe buscarse entonces en una menor demanda.
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En el escenarioc macroecondmico no se detectaron desvios
significativos con relacién a lo proyectado, y en todo caso, los desvios
observados, que fueron muy leves, operarian en el sentido de generar
una mayor demanda de dinero. En efecto, las tasas de interés en
moneda nacional se ubicaron por debajo de lo previsto y las
proyecciones del nivel de actividad fueron revisadas al alza. A partir de
esto se podria inferir que el proceso de remonetizacion tuve un vigor
inferior al observado en trimestres previos.

el pago de salarios se hace con fondos que, en general estan depositados en cuentas a
la vista, que si integran el M1,

La desestacionalizacién fue realizada con el programa Tramo-Seats. Debe tenerse en
cuenta que los factores -estaclonales van variando levemente a medida que se agregan
nuevos datos a la serie, lo que lleva a que también cambie el valor del M1
desestacionalizado.
® para calcular la tendencia-ciclo se utilizé, en esta oportunidad, el programa X12
ARIMA. Debe tenerse en cuenta que para mejorar la performance del fitro que utiliza
este programa se agregaron datos proyectados. A medida que se vayan agregando los
valores efectivos las variaciones manejadas sufriran madificaciones, pero las
valoraciones cualltativas se mantendran. Esto implica que se seguira observando una
desaceleracion en &l primer trimestre de 2007, mas alla de que cambien los porcentajes
de variacion. La ventaja que tiene utllizer la tendencia-ciclo es que en la misma, a
diferencla de la serie desestacionalizada, se eliminan los factores de caracter irregular,
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AGREGADO MONETARIO M2 EN TERMINOS DEL PIB
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BMreal | Multiplicador | M1 real
1.2006 1,8% -0,3% 1,6%
1.2006 0.9% 0,2% 0,9%
11.2006 0,5% 0,5% 1,0%
IV.2006 0.6% 0.2% 0,9%

: | s 73 H b i
n cada trimestre calendario se considera la tasa de

variacién mensual promedic de la tendencia-ciclo (X12
ARIMA). Debs tenerse en cuenta que a nivel de la
tendencia-ciclo puede no coincidir exactamente la variacion
del M1, con la suma acumulada de las variaciones de la BM
y el multiplicador. .
(*) En las variaciones interanuales se compara el nivel
promedio de cada trimestre contra el de igual periodo del
ano anterior, utilizando para ello la serie original y no la
tendencia-ciclo.
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De todos modos, debe destacarse que el ratio M1-PIB mantuve una
tendencia creciente durante tado el 2006 y el primer trimestre de 2007:
en diciembre de 2005 el mismo se ubicaba en 5,8%, en marzo de 2006
en 6,1%, en junio en 6,3%, en setiembre en 6,4%, en diciembre en
6,5% vy en marzo de 2007 en 6,6%. Estas tasas son las mayores que
se han observado desde comienzos de 1984 .82

Al considerar la relacién entre el M1' y el PIB, se observa que la misma
aumento de 7% en diciembre de 2005 a 8,1% en diciembre de 2006 y
a 8,3% en marzo de 2007. También en este caso hay que remontarse

a 1984 para encontrar una tasa de magnitud comparable.

El agregado M2, que esta integrade por los mismos instrumentos que
el M1' y ademés por los depdsitos a plazo fijo en moneda nacional®?,
también ha venido aumentado en términos del PIB, pero las tasas
alcanzadas, que fueron 10,2% a fin de 2006 y 10,4% en marzo de .
2007, aun se ubican muy lejos de los niveles de mediados de los afios
ochenta. Esta dindmica del M2 es la consecuencia natural de la
evolucion muy moderada, que tal como se analizé en el capitule de

sistema financiero, han venido mostrando los depdsitos a plazo.

Debe notarse que en el proceso de remonetizacion que ha venido
experimentando la economia uruguaya desde fines de 2004, la politica
monetaria que realiza el BCU tiene un rol fundamental, maxime si se
considera que el mantenimiento de una inflacion baja y predecible, y
las politicas firmes en materia de desdolarizacién del mercade son
parte esencial de este fenémeno. Es de esperar que el mantenimiento
de la disciplina monetaria contribuya no solo a la consolidacién del
proceso de remonetizacion, que involucra a los medios de pago, sino
también a la recuperacion de las colocaciones a plazo en moneda
nacional e incluso a un mayor desarrollo del mercado de titulos en

moneda domestica.

Desde la perspectiva de la oferta de log medios de pago, medida en
términos reales, en el crecimiento que experimenté el M1 durante el

2006 tuvieron incidencia positiva tanto el aumento de la BM como el

% para calcular este cociente se consideraron promedios méviles del M1 y del PIB,
sLempre en periodos de doce meses.

& incluye depésitos en pesos uruguayos, en Unidades Indexadas (Ul) y en Unidades
Reajustables (UR).
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incremento del multiplicador, pero el peso de cada uno de ellos fue
distinto en cada periodo. Hasta poco después de mediados de afo la
BM fue el principal motor del crecimiento de los medios de pago, pero
desde agosto la mayor incidencia estuvo por el lado del multiplicador;
en los (ltimos meses de 2006 la creacién primaria volvio a cobrar

protagonismo Y la creacion secundaria fue perdiendo peso.

En el primer trimestre de 2007, nuevamente volvio a tener mayor
significacion la BM, aunque ambos se incrementaron: en términos de
tendencia-ciclo la BM real aumentd en ese periodo a una tasa mensual
. promedio de casi 0,4%, mientras que el multiplicador monetario lo hizo

a menos del 0,2%.

BASE MONETARIA Al analizar el comportamiento de los medios de pago con una optica

VAR REAL RESPECTO AL MSMO TRM. DEL ARO FREVIO interanual, se observa que el crecimiento real de 16% que registré el

30% M1 real entre el Gltimo trimestre de 2005 e igual periodo de 20086, se
20% explicd por un aumento real de 14% en la BM y un incremento de 2%
10% en el multiplicador monetario. A su vez, la variacion interanual del 11%
real que registrd el M1 en el primer trimestre de 2007, se debi¢ a un

alza real de 8,5% en la BM y una suba de casi 2,5% en el multiplicador.
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2.2.2. La oferta de dinero primario

En 2006 la BM mantuvo una tendencia creciente durante todo el afo,
aunque el ritmo de crecimiento del primer semestre fue notoriamente

mas alto que el de la segunda mitad del afio.

En efecto, la variacion intermensual del componente tendencia-ciclo de
la BM real aumentd a tasas mensuales promedio de 1,6% en el primer

trimestre, 1% en el segundo, 0,4% en el tercero y de 0,6% en el cuarto,

BASE MONETARIA

VARIACION MENSUAL DE LA TENDENCIA-CICLO . . " -
En las variaciones interanuales la desaceleracion del crecimiento se

A o m e oo ool ___.
observd recién en el Ultimo trimestre de 2006, ya que en los tres

el primeros trimestres de ese afio la BM registré aumentos reales de mas

% . N N de 20% con relacion a iguales periodos del afio anterior, mientras que
en el ultimo el incremento real se redujo a 14%.

ML - o d Do ...

_mj
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En el primer trimestre de 2007, la BM promedio alcanzé $ 24.280
millones, practicamente en linea con las proyecciones vigentes,
exhibiendo un crecimiento real interanual aun mas moderado que en

trimestres previos: 8,5%.

En ese periodo, la variacién intermensual del compenente tendencia-
ciclo de la BM real muestra que pese a que el ritmo de aumento se fue
desacelerando, la tasa de crecimiento promedio de todo el trimestre
(0,4% mensual), resultdé muy similar a la registrada en los dos

trimestres anteriores.

La desaceleracion, que comenzé a insinuar la BM a partir del segundo
trimestre de 2006, y que se notd con mayor claridad a mediados de
ese afio, fue el resultado de la poltica monetaria adoptada, en linea con
el contexto macroecondémico que se proyectaba, y teniendo en cuenta
el mayor dinamismo que comenzd a mostrar la creacion secundaria de
dinero a partir de abril de 2006.

2.2.3. Los factores de variacion de la BM

La clara desaceleracion que mostro la creacion primaria de dinero
durante el afio pasado, cuyos motivos ya fueron expuesios en
secciones anteriores, también puede observarse en la medicién punta
a punta: entre fines de 2005 y el cierre de 2006 la BM se expandié sélo
$ 1.029 millones, un monto notoriamente inferior a los $ 5.252 millones
de aumento que se habian registrado el afio previo. Mas alla de que la
diferencia entre las variaciones de ambos afios es muy notoria, debe
tenerse en cuenta que a fin de 2005 la BM habia terminado en un nivel
excepcionalmente alto, como consecuencia de las fuertes compras de
divisas que se realizaron en la ultima parte de diciembre, lo que genera
un incremenio excepcional en 2005 y un aumento mucho mas
moderado en 2006.

En lo que sigue se describe el comportamiento de la BM en cada
trimestre, el cual, como ocurre habitualmente, estuvo muy afectado por

factores de caracter estacional.

» En el primer trimestre del afio hubo una fuerte contraccion de §
2,270 millones, que en parte se explica por el hecho ya
comentado, de que en diciembre de 2005 la BM habia
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terminaao en un nivel excepcionalmente alto, El principal factor
expansivo de ese periodo fueron las compras de divisas
realizadas por el BCU y por el conjunto GC-BPS. Esto fue mas
que compensado por las colocaciones netas de LRM y de
letras y notas en Ul por parte del BCU, y por el fuerte superavit
fiscal en pesos que tuvo el conjunto GC-BPS.

» En el segundo trimestre de 2006 la BM registré una expansion
de $ 1.474 millones. En ese periodo se desacelerd la compra
de divisas, sobre todo por el lado del BCU, pero esto fue mas
que compensado por una amortizacion neta de LRM y por la
menor cologacion neta de instrumentos en Ul emitidos por el
BCU.

» En el tercer trimestre del afio hubo una contraccion de $ 1.824,
explicada sobre todo por la colocacién neta de LRM y por el
superavit fiscal en pesos del conjunto GC-BPS. En ese
trimestre se mantuvo una fuerte compra de divisas por parte de
GC-BPS, mientras que el BCU no tuvo una participacion activa
en este sentido. '

> En el cuarto trimestre de 2006 la BM se expandi6 en casi $
3.650 millones, a impulso de las compras de divisas que
realizd el conjunto GC-BPS en ese periodo, a lo que se
sumaron las compras de moneda extranjera que efectud el
BCU, que volvio a participar activamente del mercado
cambiario en los ultimos meses del afio (esto no ocurria desde
el primer trimestre). Estos factores expansivos fueron
parcialmente contrarrestados por las colocaciones netas de
instrumentos en U, tanto del BCU como de GC, y menor

medida por la emision neta de LRM en pesos.

Si bien debido a factores de caréacter estacional era esperable que el
flujo de BM correspondiente al primer trimestre del afio alcanzara una
magnitud de signo negativo, la BM experimentd un incremento del

orden de $ 1.900 millones el cual es parcialmente explicado por el ya
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comentado adelanto del pago de salarios y pasividades vinculado al

feriado de Semana de Turismo,84

En el transcurso del primer trimestre del afio, las compras netas de
divisas realizadas por el conjunto GC-BPS en el mercado por U$S 407
millones fueron el principal factor de expansion de la oferta de BM, la
que aumentd por esta via cerca de $ 9.900 millones. A este se
agregan, aunque con una significacién inferior, las compras de divisas
del BCU y su propio resultado operativo, y ofros factores. Todos estos
factores determinaron conjuntamente una expansién de la oferta

primaria de dinero del orden de $ 11.000 millones.

Dicha expansion fue méas que compensada por un superavit en
moneda nacional de GC-BPS que se ubicaria en el entorno de $ 3.000
millones®s, la colocacion neta de instrumentos en Ul por el equivalente
a $ 2.500 millones8® y la colocacion neta de LRM en pesos por $ 3.500

millones.

Como consecusncia de la flexiblidad en el manejo de corto plazo de la
politica monetaria, que se analizé en detalle anteriormente, el efecto de
este Ultimo factor se concentrd en marzo. De esta forma se elevo el
ratio entre el stock de LRM y el de BM en casi diez puntos
porcentuales, al pasar de 69% a 78%. Este Ultimo porcentaje es de los
méas altos que se han alcanzado desde gque se comenzaron a utilizar
las LRM como instrumento de esterilizacion, e incluso hubiese sido
més elevado de no‘haber mediado la expansién extraordinaria de BM

de los Ultimos dias de mes.®”

2.2.4. La composicion de la BM

Al analizar la evolucion de la BM desde el punto de vista de su
composicion, se observa que las reservas voluntarias, que enire
diciembre de 2005 y abril de 2006 llegaron a representar cerca de 15%

% El detalle de los factores que inciden en la evolucion de Ia oferta primaria de dinero se
encuentra en el cuadro *Oferta de Base Monetaria” que se adjunta al final del presente
informe.
% El superavit de GC-BPS hubiese sido mas alto de no haber sido por el adelanto del
pago de sueldos publicos y pasividades de abril que fue realizado a fin de marzo.

tncluye la colocacién neta realizada por el BCU y la efectuada por el gobierno.
* Hasta mediados de junio de 2003 el instrumento utilizado eran las Letras de Tesoreria
en moneda nacional.
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del total, fueron perdiendo participacion de manera sostenida a partir
de mayo, a medida que las instituciones se fueron desprendiendo de
los fondos que habian acumulado en Ultimos meses de 2005 y los
primeros del 2006.%8 La pérdida de peso se intensifico cuando en julio
pasado enitr6 en funcionamiento el Mecanismo Adicional para la
Provisian de Ligquidez (MAPL, Clearing House) ' En setiembre las
reservas voluntarias significaron s6lo 6,6% de la BM. En los ultimos
meses de 2006, tras la correcidn al alza de los objstivos originales de
BM, la participacion de las reservas voluntarias volvio a aumentar (en
diciembre llegd a 8,3%), lo que resulta consistente con la pérdida de
ritmo que, como se analizara mas adelante, mostré el multiplicador

monetario durante ese periodo.

Para los primeros meses de 2007 el COPOM fij6 de antemano
objetivos mas elevados de BM, lo que significé que la participacion de
los excedentes se mantuviera en porcentajes relativamente altos. La
mayor tasa de participacion del primer trimestre se verificd en enero,
cuando las reservas voluntarias llegaron a significar casi 10% de ia BM
total. En los meses siguientes este porcentaje se redujo levemente,
provocando una moderada recuperacion del multiplicador monetario.
En marzo, Ultimo dato disponible, las reservas voluntarias
representaron casi 8% de la BM®¢, mientras que los componentes mas
asociados a los medios de pago, como el circulante y el encaje
obligatorio sobre los depdsitos bancarios, significaron 65% y 27%,

respectivamente.

2.2.5. El multiplicador monetario

El multiplicador menetario®, cuya evolucién representa la creacion
secundaria de dingro, presentd una tendencia creciente duranie la
mayor parte de 2006, y en algunos meses se transformé en el principal

motor de crecimiento de los medios de pago.

® En esos meses el dinero primario aumento de manera rapida, y, como suele ocurrir en
estas circunstancias, los bancos y otros agentes mantuvieron transitoriamente niveles de
reservas por encima de lo deseado.

® Comunicacién 2006/185 del 21 de juiio de 2008. Ver andlisis de los efectos sobre el
mercado de dinero en el informe Trimestral de Polmca Monetana correspondiente al
tercer trimestre de 2006.. hitn: 1X ; & may
° Ese porcentaje puede desagregarse en el 6, 4% que estaba en manos de la banca
publica y privada y 1,5% que estaba en poder de agentes no bancarios, sobre toda las
AFAPs.
* Definido como el cociente entre el agregado M1 a fin de mes y la BM promedio del
mes. .
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La evolucién de la variaciéon intermensual del componente tendencia-
ciclo®2 permite analizar el comportamiento del multiplicador en cada
periodo del afio. De alli surge que en los primeros meses del afio el
multiplicador presentd una caida, cuyo origen se asocia a la
acumulacién de excedentes por parte de los bancos y otros agentes
tras el brusco aumento de la BM que se verifico en los Ultimos meses
de 2005 y comienzos de 2006. En el segundo trimestre, al influjo de
una politica menos expansiva de la oferta primaria de dinero, y en un
contexto de importante dinamismo de la demanda de dinero, el
multiplicador comenzé a repuntar a medida que las instituciones
comenzaron a desprenderse de las reservas acumuladas. De hecho, el
ritmo de aumento se fue acelerando de manera continua hasta finales
del tercer trimestre del afio, periodo en el que la creacion secundaria
de dinero se transformé en el principal motor de los medios de pago.
Pero en el cuarto trimesire, el crecimiento volvio a desacelerarse como
consecuencia de la mayor oferta primaria de dinero, De cualquier
manera, el multiplicador monetario se ubico en diciernbre de 2008 mas

de 3% por encima del nivel de un afio atras.

Otro elemento que impulsd la creacion secundaria de dinero en la
segunda mitad de 2006 fue la puesta en funcionamiento a fines de julio
del Mecanismo Adicional de Provision de Liquidez. Este mecanismo
habria permitido al sistema funcionar con un menor nivel de reservas
excedentes, lo que ha redundado en un multiplicador monetario mas
alto.

En el primer trimestre de 2007 el multiplicador monetario siguid
aumentando e incluso mostré una moderada recuperacion en su ritmo
de crecimiento durante febrero y marzo. No obstante ello,
contrariamente a lo esperado el multiplicador monetario, exhibié una
virtual estabilidad en el periodo enero-marzo, alcanzando el
componente tendencia-ciclo de esta variable una tasa de crecimiento
promedio mensual de solo 0,2% mensual, un ritmo muy similar al
promedio del dltimo trimestre del afio pasado.

%2 calculada con el programa X12 REG ARIMA. Permite analizar la dinamica reciente de
la variable, y depura a la serie de factores estacionales e irregulares.
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El nivel promedio :alcanzado por el multiplicador monetario en los
primeros tres meses de este afio, que fue de 1.47, supuso un

crecimiento de 2,4% con relacion a igual periodo de 2006. %

A pesar de este gumento, debe considerarse que en los primeros
meses de 2007 e crecimiento del multiplicador monetario estuvo

frenado por los siguientes factores:

» Por un lado, el ratio entre las reservas excedentes de los
bancos y los depdsitos a la vista se ubicé en un promedio de
9%, guarismo que resulté demasiado alto con relacion a la
historia reciente. Esta evolucion, que incidio a la baja sobre el
muitiplicador monetario, habria sido el resultado de una
demanda de dinero que redujo su dinamismo, y una oferta
primaria que se mantuvo en linea con la programacion inicial.

» Por otro lado, debe considerarse que a partir de enero se
proces6 un cambio en el calendario de vencimientos
impositivos, los que se han adelantado en el mes y se han
concenirado en menos dias, que afectd la pauta de ingresos
del gobierno, ademas de alterar la pauta de liquidez
intramensual, e implicar menores ratios entre el saldo a fin de
mes y el promedio, tanto para el circulante en poder del publico
como para los depositos a la vista. En enero y en febrero,
estos Ultimos factores incidieron a la baja en el multiplicador
monetario due se considera en las definiciones de la actual
politica.® En marzo, con el adelanto del pago de sueldos y
jubilaciones, el circulante en poder del publico termind muy por
encima de lo habitual, por lo que la relacion entre los saldos a
fin de mes y saldos promedio de esta variable fue mas alta que
lo usual, incidiendo al alza en el multiplicador monetario de ese
mes. Pero como en los depédsitos a la vista ocurrié
exactamente lo contrario, es decir que en marzo terminaron
por debajo de lo habitual, la relacion entre los saldos a fin de

mes y el promedio fue mas baja que lo usual para esa variable,

¥ ) a comparacion contra el trimestre previo arroja una caida de 3,1%, que se explica por
factores estacionales. '

* Debe recordarse gue el multiplicador considerado surge del ratio M1 a fin de mes- BM
promedio del mes.
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impulsando: a la baja al multiplicador, y compensando de esta
manera el efecto anterior.

Durante enero y febrero, la propension del piblico a mantener efectivo,
medida a través de la relacion entre el circulante y los depositos a la
vista®s, fue ligeramente menor a la prevista, lo que afectd al alza al
multiplicador monetario y operé en el sentido contrario de los factores
recientemente mencionados. Esto podria estar indicando que el
cambio en la pauta ingreso-gasto del gobierno es consistente con una
mayor bancarizacion de los medios de pago. En marzo, este
coseficiente se ubicé por encima de lo previsto, pero aqui podria estar
incidiendo el ya mencionado adelanto del pago de sueldos y
jubilaciones.

Este ultimo coeficiente bajo un enfoque de mediano y largo plazo,
como se recordaré, es de los que mas ha incidido en la evolucion del
multiplicador. En efecto, la lenta pero sostenida reduccion de la
preferencia del puklico por circulante ha side uno de los factores que
han impulsado al alza al multiplicador monetario con posterioridad a la
salida de la crisis financiera. Este mayor grado de bancarizacion de los
medios de pago ha sido el resultado natural de la recuperacion de la
confianza en el sistema financiero y de los avances tecnoldgicos que
han llevado a que Jos agentes se mangjen con un nivel mas bajo de

efectivo.

Por su parte, tal como se analizé en el capitulo de sistema financiero,
la recuperacion de los depdsitos bancarios se ha concentrado sobre
todo en las colocaciones mas liquidas, lo que ha llevado a que los
bancos deban mantener un mayor nivel de encajes, poniéndole un
freno a la creacion secundaria de dinero.

% Ambos medidos can los saldos promedio,
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