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RESUMEN

A la salida de la crisis financiera de 2002 que obligd al abandono del
sistema de bandas cambiarias, el Banco Central del Uruguay (BCU) opt6
por un régimen basado en el control de los agregados monetarios en el
cual la Base Monetaria (BM) cumplia el rol de objetivo operativo. A casi
cinco afios de instaurado el régimen de agregados monetarios alcanzo
resultados en materia inflacionaria superiores a los originalmente espera-
dos y permitié introducir mejoras en el funcionamiento de los mercados
y avances en la comunicacion y difusion de informacion. Por otra parte,
si bien el régimen de politica monetaria ha evolucionado hacia una gran
flexibilidad en el manejo del objetivo operativo, el esquema basico en que
se apoya toda la politica se ha mantenido practicamente incambiado. El
presente documento da a conocer en detalle la instrumentacion de este
esquema basico que respalda la politica monetaria en Uruguay. De dicho
esquema, se abordan las fases operativas que hacen al disefio y seguimiento
de la politica y que permiten arribar a un nivel promedio mensual de BM
consistente con el objetivo trazado de medios de pago. Se entiende que el
desarrollo alcanzado trasciende al actual régimen de politica monetaria,

1 Los conceptos involucrados en el presente documento son de estricta responsabilidad de
los autores, no comprometiendo por tanto, la opinion institucional del Banco Central del
Uruguay, ni del Ministerio de Economia y Finanzas.

2 E-mails de contacto: mborchardt@mef.gub.uy, vespana@bcu.gub.uy, aibarra@bcu.gub.
uy, ainduni@bcu.gub.uy.
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aportando conocimientos necesarios para posibles disefios alternativos de
politica monetaria.

Palabras claves: politica monetaria, régimen de agregados monetarios,
base monetaria, multiplicador monetario.
JEL: E41, E42, E47, E51, E52, E58

ABSTRACT

At the end of the 2002 financial crisis that led to the abandonment
of the exchange-rate bands system, the Central Bank of Uruguay
(CBU) chose a monetary-aggregates control regime in which the
Monetary Base (MB) served as the operative target. After almost five
years with this monetary-aggregates regime in place, the same threw
much better inflation rates than originally expected, which allowed
the Monetary Authority to introduce some improvements in market
performance and make progress in information disclosure. Besides,
even though the monetary policy regime has evolved towards a
more flexible handling of the operative target, the underlying basic
scheme has remained unchanged. This paper reveals in detail how
the basic scheme which supports the Uruguayan monetary policy
was implemented. Basically, it focuses on the operative phases
related to the policy’s design and follow up, which allow to reach
a monthly average level of MB that is consistent with the means of
payment targeted. It is understood that the development achieved
so far, goes beyond the current monetary policy regime, providing
the necessary knowledge for possible alternative monetary policy
designs.
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| MARCO DEL SEGUIMIENTO

Entre diciembre de 1990 y hasta mediados del 2002 Uruguay aplico
un régimen de bandas cambiarias. En ese contexto, la politica monetaria
apuntaba a preservar el nivel de reservas internacionales y en forma se-
cundaria, fundamentalmente intramensualmente pero también intraanual-
mente, a reducir la volatilidad del tipo de cambio, dentro de la banda. La
amplitud de la banda se redujo de 7%, cuando fuera anunciada en 1992,
a 3% a comienzos de 1998, para luego ampliarse a 6% en 2001 y a 12%
a comienzos de 2002.

En el periodo de vigencia del ancla cambiaria se registré un impor-
tante descenso de la inflacion, que de 112% en promedio del afio 1990 en
comparacion con el afo anterior se redujo a 4.4% en 2001. Cabe mencionar,
que existieron en dicho periodo otros factores que colaboraron en forma
adicional en la reduccion de la inflacion. En este sentido presumiblemente
opero la apertura comercial que se llevara a cabo en el marco del ingreso
al MERCOSUR. A su vez, en parte del periodo, la autoridad monetaria
llevo a cabo una politica monetaria restrictiva con altas tasas de interés. Y
a partir del 1999, el descenso de la inflacion recoge en forma adicional el
efecto de la ampliacion de la brecha negativa del producto.

Hacia mediados de 2002, las vulnerabilidades no resueltas que
presentaba la economia nacional, en el contexto del agravamiento de la
crisis que desde hacia varios afios caracterizaba a la economia regional
—particularmente argentina—, tornd insostenible la politica cambiaria. Cuan-
do en Argentina se procede a la congelacion de los depdsitos bancarios y
se realiza default sobre la deuda soberana, la plaza financiera uruguaya
recibe un fuerte efecto contagio con la consiguiente crisis bancaria y de
balanza de pagos, que adicionada al debilitamiento que bajo el influjo de
la caida del nivel de actividad desde 1999 experimentaba la posicion fiscal,
deriva en la flotacion del tipo de cambio, la suspension de las actividades
de cuatro bancos, la reprogramacion de los depositos a plazo fijo de los
bancos oficiales en moneda extranjera y, ya en 2003, la reprogramacion
de la deuda en titulos gubernamentales.
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Tabla N°1:
g 0 0

2000{ 2001 2002] 2003] 2004] 2005] 2006
PIB (Indice de volumen fisico) -1,1%|  -5,1%| -14,4%| 16,1% 9,0% 6,6%| 6,2%
Inflacién 5,1% 3,6%| 25,9%| 10.2% 7,6% 4,9% 6.4%
Base Monetaria (nominal) 6,5% 0,4%| 17,7%| 19,3% 7,4%| 28,5%| 16,5%
M1 (nominal) -42%| -32%| 4,7%| 34.0%| 13,0%| 33.4%| 20.0%
TC (Promedio mes) 7,4%| 12,9%| 93,5%| 7.3%| -9.2%| -11,0% 3.4%
Activos de reserva BCU 8,6% 9,8%]| -75,1%| 170,3%| 20,4%| 22,5% 0,4%
Depdsit da extranjera en si bancario 8,4%| 15,4%] -50,3%) 4,4% 5,6% 2,5% 6,4%

Ante este contexto macroecondémico sumamente adverso y una
significativa pérdida de su credibilidad, el Banco Central del Uruguay
—BCU- quedo con margenes de decision en extremo acotados. Siendo la
credibilidad un componente fundamental para llevar adelante cualquier
régimen, sobre todo en un régimen de objetivos de inflacion —OI—, con
un nivel de activos de reserva disminuido, las opciones quedaban restrin-
gidas a manejar la tasa de interés o la cantidad de dinero para anclar las
expectativas inflacionarias.

A su vez, existian caracteristicas de la economia uruguaya y de los
canales de transmision de los instrumentos de politica, que descartaban la
eleccion de la tasa de interés. Por ejemplo, pueden seiialarse la existencia
de un alto grado de dolarizacion —cerca del 90% de los depositos totales y
el 67% del crédito denominado en délares en junio de 2002—, el hecho de
tratarse de una economia pequeia y abierta —grado de apertura, expresado
como la suma de exportaciones e importaciones sobre el PBI, del entorno
del 50% para el afio 2003—; y la restriccion crediticia que imperaba, como
caracteristicas limitantes de este instrumento.

En estas circunstancias, la adopcion del régimen de objetivos mo-
netarios, mas que una eleccion, podria ser vista como la inica alternativa
viable que se presentaba en ese momento. Se esperaba que la disciplina
en el cumplimiento de los objetivos monetarios, le otorgara a la autoridad
monetaria la credibilidad necesaria para orientarse luego hacia un régimen
mas comprometido con el objetivo final, la inflacion'. Los objetivos mo-

1 “Luego de abandonado el esquema de metas cambiarias en 2002, el Banco Central debia
comenzar a construir credibilidad en torno a su adhesion a un ancla nominal alternativa,
como la cantidad de dinero. Por ello se trazd un margen de desvio nulo respecto del objetivo
explicito de metas de base monetaria..” De Brun (2004), en aquel entonces, presidente del
BCU.
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netarios también enfrentaban dificultades: bajo grado de monetizacion —la
base monetaria representaba tan s6lo el 4% del PBI—, elevada dolarizacion,
falta de experiencia en el régimen, existencia de un importante déficit
parafiscal que generaba expansiones monetarias permanentes —tanto por
las operaciones en moneda nacional como por las de moneda extranjera
via compra de divisas—, alto grado de incertidumbre, distorsion de precios
relativos y carencia de instrumentos, entre otras.

Bajo esta estrategia, el banco central debe establecer cual es el
agregado monetario determinante de la evolucion de los precios. La in-
formacion proveniente de dicho agregado orienta a la politica monetaria
y guia las expectativas del publico sobre la inflacion, debido a que en el
largo plazo se verifica una relacion estable entre la inflacion y la cantidad
de dinero. Asi, el requisito fundamental del régimen es que exista una re-
lacion estable entre la variable tomada como objetivo final (inflacion) y el
agregado monetario adoptado como objetivo intermedio. De no ser asi, el
ancla deja de ser eficaz para fijar las expectativas inflacionarias, dado que
el cumplimiento del objetivo monetario no produce el resultado deseado
en materia de inflacion.

Bucacos, Licandro (2003) encontraron que para Uruguay en el
largo plazo el agregado monetario que presenta una relacion estable con
los precios son los medios de pagos —-M1—, definidos como la suma de
circulante, y depositos vista del publico en los bancos en moneda nacional.
Cabe mencionar, que si bien encontraron una relacion estable, con buenos
resultados en términos de los test usuales, con coeficientes significativos y
en concordancia con lo esperado, existen limitaciones a la hora de utilizarla
con los objetivos planteados. Las limitaciones refieren al elevado desvio
standar de los parametros (3.7%) y fundamentalmente a la no invertibili-
dad de la ecuacion, que destaca la existencia de otros determinantes de la
inflacion ademas del M1.

Reconociendo las mencionadas limitaciones, ante la imperiosa
necesidad de contar con un ancla para los precios es que se opta por un
ancla monetaria. Buscando incidir sobre esta variable intermedia -M1—
el BCU opera sobre la Base Monetaria (BM), que se constituye asi en la
meta operativa. Por esta razon, el compromiso del BCU en el periodo ini-
cial, anunciado a partir de enero de 2003, recaia sobre el saldo promedio
mensual de la BM. El horizonte temporal anunciado para la BM era de
doce meses, ademas, conjuntamente se anunciaba el rango de inflacion
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objetivo para dicho periodo. El cumplimiento de la BM, se esperaba que
otorgara credibilidad, haciendo que el canal de las expectativas colabore en
la reduccion de la inflacion. Ademas, operativamente el comportamiento
de la BM, via el multiplicador monetario; influye sobre la evolucion de
los medios de pago, que se espera determinen en el mediano plazo, en su
interaccion con la demanda, el nivel de precios. Los cambios operados en
el marco de la gravedad de la crisis experimentada y de la modificacion
del régimen cambiario dificultaban la prediccion del comportamiento del
multiplicador monetario y sus efectos sobre el M1, mientras que el fijar
el objetivo difundido sobre la BM permitia alcanzarlo y avanzar en las
primeras etapas hacia una mayor credibilidad del BCU.

Para otorgar una idea mas clara de lo que significa el agregado
seleccionado en relacion al producto interno bruto —PIB— del Uruguay, en
la grafica N° 1 se presenta el cociente del promedio de los ultimos cuatro
trimestres de la BM sobre el PIB ultimos cuatro trimestres.

Gréfica N°1:

Base Monetaria como % del PIB
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En la grafica N°2 se presenta la BM Armonizada de los paises que
componen el MERCOSUR. En la misma puede observarse que la relacion
planteada en el caso uruguayo a lo largo del periodo considerado es menos
de la mitad de lo que representa en el resto de los paises.
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Grafica N°2:
Base Monetaria Armonizada del MERCOSUR (como % del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la pagina WEB MERCOSUR.

La Base Monetaria Armonizada se define como la suma de la emision + los depo-
sitos en cuenta corriente en moneda nacional de las instituciones financieras en el
Banco Central.

Con respecto a la comunicacion del objetivo, a medida que las ex-
pectativas de los agentes se fueron alineando los compromisos anunciados
fueron modificandose. Mientras que durante el 2003 fueron compromisos
puntuales, a comienzos del segundo trimestre del 2004 se comienza a anun-
ciar un intervalo para el valor de la BM promedio trimestral, ampliando
el grado de compromiso hacia la inflacién. Esta evolucion contintia, en
el tercer trimestre de 2005 se anuncia que las metas sobre dicha variable
comienzan a ser indicativas y en el ultimo COPOM del mismo afio se
dejan de anunciar objetivos de BM y se comunica la tasa de crecimiento
del M1 compatible con la meta de inflacién. Sin embargo, cabe aclarar,
que sin prejuicio de la evolucion de la sefial dada al mercado, el disefio de
seguimiento de la politica se ha mantenido relativamente estable.

El anélisis grafico de la relacion entre el objetivo final, el ancla
cambiaria abandonada —TC—, la nueva —-M1- y la meta operativa -BM—,
se realiza en la grafica N° 3, considerando la evolucion de estas tltimas
que no es explicada por el crecimiento de la economia?.

2 Desde la perspectiva de la teoria cuantitativa basica, implicitamente se esta considerando
la velocidad de circulacion constante en el periodo considerado.
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Grafica N° 3:
Variacion altimos 4 trimestres del IPC, TC y M1/IVF
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Cabe mencionar que en el periodo inmediato a la crisis hubo dis-
tintos factores que colaboraron con la meta operativa para contener el
incremento de precios. Entre ellos puede mencionarse la apreciacion del
peso que se verificara luego del overshooting, el efecto recesivo del nivel
de actividad y la politica de encajes llevada a cabo. Como se analiza pos-
teriormente en el documento luego de la crisis el régimen de encajes se
tornd mas restrictivo, tanto en lo que refiere a las tasas exigidas, como a
la base de computo, pasando de una base promedio a una exigencia diaria
y contemporanea —ver tablas N° 7 y 8—. El fin de estas modificaciones si
bien fue regulatorio colabor6 a que el incremento de BM verificado por la
asistencia financiera, no se trasladara totalmente a M1 ya que fue absorbido
por un descenso del multiplicador.

A modo de sintesis y para clarificar el marco contextual en que se
imprime la politica se presenta seguidamente una cronologia de los prin-
cipales hechos descritos.
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1 AGREGADO MONETARIO BAJO CONTROL: BASE
MONETARIA

Como fuera mencionado, desde junio de 2002 el BCU se encuentra
bajo un régimen de flotacion cambiaria. En este marco, el ancla de los
precios han sido los agregados monetarios -M1—, cuyo manejo se realiza
indirectamente a través de la base monetaria -BM: meta operacional bajo
control del BCU-.

Tabla N°3:
Inflacisn ~~——— M1 ~—— BM
(objetivo final) (objetivo intermedio)  (meta operacional)

Operativamente, el Area de Investigaciones Economicas —INVE-
CO- determina con periodicidad trimestral la variacion real de los medios
de pago —M1 = circulante + depdsitos vista— compatible con el contexto
macroecondmico proyectado®. Luego, el Area de Programacion Macroeco-
némica y Politica Monetaria - PMPM- estima la BM que, considerando el
multiplicador que proyecta, permitira arribar al nivel deseado de M1. La
estimacion realizada por PMPM se cumple en las siguientes etapas:

a) Se mensualiza el M1 a precios constantes determinado por IN-
VECO, en base a coeficientes estacionales y posteriormente se
nominaliza.

b) Se proyecta el multiplicador con periodicidad mensual, en fun-
cion de la estimacion que en base a la estacionalidad y tendencia
registran los diferentes ratios que lo determinan.

¢) Se determina la base promedio mensual relacionando el M1
nominal fin de mes con el multiplicador proyectado.

d) Se calcula el promedio trimestral de la base monetaria estimada
compatible con la inflacién objetivo.

Se propone al Comité de Politica Monetaria —-COPOM- la aproba-
cion de dicha base monetaria trimestral. E1l COPOM sesiona con el aseso-
ramiento de la Division de Politica Econdmica y Operaciones y toma la
decision con el voto de los integrantes del Directorio del BCU.

3 Ver Bucacos, Licandro (2003). La informacion corresponde al dato de M1 promedio del
cierre de cada uno de los meses del trimestre.
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Ecuacion N°1:

M1, =m+*BM,

Siendo:

Ml = circulante mas depositos vista del pblico en los bancos, saldos a fin de mes
m = multiplicador monetario

BM , = base monetaria promedio de dias corridos

I1.1  Del multiplicador de la base monetaria:

Para la estimacion del multiplicador monetario se parte de la igual-
dad entre la demanda nominal por dinero —que en el marco de la politica
asumida por el BCU corresponde a la definicion de M1y la oferta primaria
de dinero, conforme a la Ecuacién N° 1. Partiendo de la desagregacion de
los dos agregados monetarios de dicha ecuacion, y teniendo en cuenta la
mayor complejidad que introduce el hecho de que M1 refiera a informa-
cion al cierre del mes y la BM a informacion promedio diario del mes, se
transforman los mismos de modo que el multiplicador queda explicado
por ratios con un claro contenido econémico, y por lo tanto, factibles de
ser proyectados.

La desagregacion utilizada se describe en las ecuaciones N° 2 y
Ne 3:

Ecuaciéon N°2:

Ml =C,+DV,

Siendo:
C s = circulante en poder del publico, saldos a fin de mes

DV .= depbsitos a la vista del publico en los bancos, saldos a fin de mes
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Ecuacion N°3:

BM,=C,+ev:DV,+ep*DPL, + RV,

Siendo:

C, = circulante en poder del piiblico promedio de dias corridos

DV, = depésitos a la vista del publico en los bancos promedio de dias corridos

DPL = depositos a plazo y en caja de ahorro del publico en los bancos promedio de dias
corridos

RV, = reservas excedentes (o faltantes) con respecto a las legales para las instituciones
financieras sujetas a encaje obligatorio mas los depdsitos vista y call de otras instituciones
financieras no bancarias -basicamente AFAPS4—, promedio de dias corridos

ev = tasa de encaje obligatorio que las instituciones deben mantener por los depdsitos que

reciben del publico a la vista
ep = tasa de encaje obligatorio que las instituciones deben mantener por los depdsitos que

reciben del publico a caja de ahorro y plazo -obtenido mediante la ponderacion de los tramos
legales conforme a la estructura de depositos-

Desagregando M1 y BM, dividiendo cada componente entre DVp y
transformando, se llega al multiplicador definido en funcion de diferentes

relaciones predecibles:

Ecuacion N°4:
c,/ .C, . DV,
c, DV, DV,
C, v ovsepts DPLs L RV,
py, TP DV, DV,

La definicion recoge coeficientes tradicionalmente abordados por
la teoria econdmica —preferencia por el circulante y tasa de reservas—, asi
como coeficientes atipicos, resultantes del hecho de relacionar saldos fin de
mes —para el M1- con saldos promedio mensuales —para la BM—. Es claro
que el BCU no controla la expansion de dinero M1, sino que lo que puede
controlar es la BM, sin perjuicio de que puede afectar indirectamente al
multiplicador en algunos coeficientes —pero no en su totalidad—.

4 Lista taxativa de las instituciones comprendidas en nota al pie N°6.



REVISTA DE ECONOMIA 83

Se sefial6 anteriormente que se busca ajustar la forma del multiplica-
dor conforme a relaciones que tengan sentido econdémico, de modo de po-
sibilitar su proyeccion. Resulta claro y ampliamente tratado en la literatura
el sentido econdmico de relaciones estandar, tales como la preferencia del
publico por el circulante y los coeficientes de encaje. Mayores dificultades
plantean las relaciones entre variables promedio y fin de mes.

Tabla N° 4:
pactos en e plicado
( g A P 0 % 0 eferido 00 %, O
Aumento Efecto

c,/Dv,) disminuye
(DPL »,/DV p) disminuye
(RVp/DVp) disminuye

(Cf/ Cp) aumenta

DV ,/DV,) aumenta

Una de las principales dificultades que se enfrentd en las primeras
etapas de estimacion del multiplicador estuvo centrada en la alteracion
que la crisis bancaria —punto de partida de las estimaciones— provoco en el
comportamiento de los agentes econdomicos, para los cuales debi6 estimarse
la probabilidad de retorno a los patrones histéricos de comportamiento,
y en segundo lugar, en caso de que la misma fuera significativa, el ritmo
al que se procesaria dicho retorno. Para la mayoria de los coeficientes
debid procederse con criterios de series de tiempo, dado las diferentes
caracteristicas de la crisis de 2002 con respecto a la precedente —1982—,
la mas significativa de las cuales constituyd probablemente la intensidad
que caracteriz6 a la que aqui se trata. Si bien en una primera instancia se
pensoé en utilizar la referencia de la crisis anterior, el analisis de la situacion
en que ambas crisis se produjeron, el entorno macroecondémico e interna-
cional que caracteriz6 a cada una de ellas, y por consiguiente la salida de
las mismas, condujeron a relativizar esta referencia.
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Tabla N°5:
Relacion sobre PIB
Afio MI M2 Depositos | Circulante
1980 7,1% 27,9% 24,1% 3,8%
1981 7,2% 32,4% 28,3% 4,1%
1982 6,9% 32,9% 28,6% 4,3%
1983 6,4% 29,4% 25,9% 3,5%
1984 5,0% 25,9% 22,9% 3,0%
1985 4,8% 23,3% 20,5% 2,8%
2000 5,5% 10,0% 7,4% 2,5%
2001 5,3% 10,2% 7,8% 2,5%
2002 4,8% 8,5% 6,1% 2,4%
2003 4,9% 8,4% 6,1% 2,3%
2004 5,0% 8,1% 5,9% 2,3%
2005 57% 8,7% 6,2% 2,5%

Entre las principales caracteristicas diferenciales en la situacion
monetaria previa a las crisis, destaca la notoria menor monetizacion de la
economia en la de 2002, tanto en términos de M1 como de M2, aunque
basicamente en relacion a este ultimo, es decir, a los depositos bancarios
particularmente a plazo, tal como puede observarse en la tabla N° 5. Su
contrapartida es el grado de dolarizaciéon de los depdsitos y consiguien-
temente del crédito, que de representar el 46% previo a la crisis de 1982,
habia pasado a 84% previo a la de 2002.

La post-crisis también presenta diferencias significativas, que inci-
den en la diferente evolucion de los coeficientes que atafien al multiplicador.
Entre los hechos més destacables de la ultima crisis en términos compara-
tivos se destaca la mayor contraccion crediticia, el mas favorable entorno
internacional —este tltimo con impacto en una mas rapida recuperacion de
los niveles de actividad productiva—y el relativamente rapido descenso de
los niveles inflacionarios.

En lo que sigue se hace referencia a cada uno de los coeficientes
considerados en el multiplicador.
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11.1.1 Andlisis de los coeficientes del multiplicador:

» Preferencia del publico por el circulante, relacion (Cp/
DV):
p

Gréafica N°4:
Relacion Circulante/Vista sobre promedios mensuales
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En términos generales la comun referencia de la relacion del circu-
lante con los depositos vista se remite a las costumbres de pago imperantes
en el pais, y a la tendencia asociada al avance de la tecnologia financiera.
En lo que atafie a Uruguay debe tenerse en cuenta la principal vinculacién
de sus componentes con los diferentes agentes de la economia: el circu-
lante mas dependiente del comportamiento de las familias; los depoésitos
a la vista mas dependientes del comportamiento de las empresas, lo que
a su vez lo asocia a los ciclos de la actividad productiva. En este caso
—como era esperable— la distorsion introducida por el periodo de crisis
bancaria se remitié a una menor caida de la demanda de circulante que
de depdsitos vista, dado la falta de confianza en el sistema financiero, y
presumiblemente, por la mayor caida inicial en el nivel de actividad que
en el ingreso nacional bruto disponible. No se descarta que haya incidido
en este comportamiento una reestructuracion del dinero mantenido por las
empresas hacia un mayor peso del circulante, no disponiéndose de infor-
macion al respecto. La mayor preferencia por el circulante también puede
vincularse al crecimiento de la actividad informal tipicamente asociada a
los periodos de crisis. Ademas, en los primeros meses que sucedieron al
feriado bancario sorpresivo que se produjo a fines del mes de julio de 2002,
se elevo la preferencia del circulante por motivos precautorios.
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A los efectos de la proyeccion de este coeficiente fue necesario
prever el ritmo al cual la recomposicion de la confianza en el sistema
financiero permitiria revertir el crecimiento que habia experimentado la
preferencia por el efectivo. A tales efectos y como antes fue sefialado, no
pudo tomarse como referencia la crisis previa de 1982 —ver grafica N° 5—.
Por lo tanto, la estimacion de recuperacion de credibilidad debio seguir la
tendencia mostrada por la serie de tiempo.

Grafica N°5:
Circulante/Vista - datos fin de mes
12 meses moviles desde un afio antes de la crisis
hasta tres afios después

nov 82 a nov 85 ==@==jul 2002 a jul 2005

* Relacion plazo y caja de ahorro con depositos vista
(DPL,/DV,):

Gréfica N°6:
Relacion (Plazo+Caja de Ahorros)/Vista
sobre promedios mensuales
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La estimacion de la relacion de los depdsitos plazo y caja de ahorro
con los depositos vista se remite en forma fundamental —pero no tnica— al
proposito de ambas modalidades: ahorro o transacciones. El tltimo pro-
posito —transacciones— se vincula a la evolucion del nivel de actividad,
ajustando el efecto sobre la demanda de depdsitos vista por la recuperacion
de confianza en el sistema financiero post-crisis y por la evolucion del grado
de estabilidad del nivel general de precios. Los depositos vinculados al
ahorro —referidos fundamentalmente a plazo, ya que las cajas de ahorro se
vinculan principalmente a sueldos— recogieron en las primeras etapas el
impacto de la crisis bancaria —efecto falta de confianza— y del quiebre del
régimen cambiario —efecto incertidumbre sobre el tipo de cambio—. En este
caso la serie de tiempo fue mostrando la ausencia de retorno a los niveles
pre-crisis, presumiblemente asociado al ya alto grado de dolarizacion del
ahorro existente en la pre-crisis, las tasas de interés reales —expost— en
torno a niveles nulos —vinculadas a la politica de reduccion de su operativa
nacional seguida por las instituciones bancarias y a la politica monetaria—y
las mayores posibilidades de aplicaciones financieras que ofrece al publico
un mundo mas globalizado.

Gréfica N°7:
Tasas pasivas reales promedio— desde la crisis
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En lamedida que las exigencias de encaje varian segun los diferentes
plazos, también fue necesario considerar esta estructura, para lo cual se
considerd fundamentalmente el analisis de tendencia.
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Grafica N°8:
Comportamiento depositos crisis Comportamiento depdsitos crisis
2002, promedio diario mes 1982, fin de mes
12 meses moviles a precios 12 meses moviles precios
oo constantes (Base 95) o constantes (Base 73)
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* Relacion entre reservas voluntarias y depdsitos vista
(RVp/DVp):

Grafica N° 9:
Relacidn reservas voluntarias/depoésitos vista
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Larelacion entre reservas que exceden a las obligatorias y depositos
vista constituy6 una de las mayores dificultades de prediccion, dado entre
otros factores, el cambio estructural operado con la crisis bancaria, la po-
litica de reposicionamiento en el exterior que siguieron las instituciones, el
riesgo asociado al acortamiento de los plazos de la captacion de depdsitos,
el tiempo que requiere la transicion hacia una mayor credibilidad en la linea
de la politica monetaria, y el rezago en la reaccion frente a cambios en los
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requerimientos legales de encaje y en la magnitud de la base monetaria
fijada como instrumento operativo. La literatura reconoce en general que
la decision de las instituciones sobre el mantenimiento de reservas, respon-
de —ademas de a las exigencias reglamentarias— a su posicion frente a la
disyuntiva entre seguridad y rentabilidad: mayores reservas implica mayor
cobertura frente a eventuales retiros de depositos y por consiguiente frente
al costo de las fuentes de financiamiento en este extremo, y paralelamente
menor rentabilidad por la no aplicacion de estos fondos a usos alternativos
rentables. La incertidumbre que razonablemente tiene que haber seguido a
la crisis, seguramente condujo a priorizar el tema seguridad, lo que, unido a
los factores antes mencionados, a la rigidez del régimen legal de encajes, a
las altas tasas de interés para acceder al crédito del BCU y a las eventuales
dificultades de acceder al crédito interbancario en un mercado segmentado,
explica los altos excedentes mantenidos en el periodo post-crisis.

* Relacidn entre circulante fin de mesy promedio(Cf/Cp):

Gréfica N°10:
Relacion Circulante y Emisién
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El circulante presenta una marcada estacionalidad intramensual,
como respuesta al ciclo tributario y al pago de salarios y pasividades —ver
apartado III.1.1-. Ubicandose el pago de salarios al inicio del mes, y las
obligaciones tributarias fundamentalmente hacia el cierre, el circulante a fin
de mes se ubica por debajo del promedio diario. Esta diferencia se acentu6
durante la crisis. Este fendmeno podria haber estado asociado a la conjun-
cion de dos efectos: lo antes sefialado en cuanto a que las empresas —en
quienes se concentran las obligaciones tributarias ya sea por operaciones
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propias o como agentes de retencion— presumiblemente reestructuraron sus
tenencias de dinero hacia una mayor participacion del circulante durante
la crisis; adicionalmente el aumento que verifico la presion fiscal —con
recaudacion fundamentalmente hacia el cierre del mes.

* Relacion entre depositos vista fin de mes y promedio
(DV/DV):

Gréfica N°11:
Relacidn Vista fin de mes / promedio de mes
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La relacion entre los depdsitos vista fin de mes y promedio diario
del mes, del mismo modo que lo que sucedid con el circulante, cayo en
el periodo de crisis, para luego recuperarse por encima de los niveles
pre-crisis. Seguramente este fendmeno estuvo ligado al menor capital de
trabajo con que, dada la restriccion crediticia, debieron trabajar las em-
presas. Es probable que a este fenomeno se haya adicionado lo sefialado
anteriormente en cuanto al aumento de la presion tributaria —con pagos
concentrados al cierre del mes—.

111.1.2 Consideraciones practicas del multiplicador:

En la practica, la sistematica cuantificacion de la incidencia de los
desvios verificados con respecto a la proyeccion, permiten un calibramiento
continuo del multiplicador. Se estima que en el comienzo de la politica el
procedimiento parcialmente “artesanal” constituyo la mejor opcion, dada
la envergadura de las modificaciones que se operaban —algunas transitorias
y otras de caracter permanente—.
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Como se desprende de la formula, el multiplicador considerado es
altamente sensible a la relacion entre depositos vista fin de mes y promedio
diario del mes, relacion sobre cuyo comportamiento simplemente se for-
mularon hipdtesis. Dada esta limitacion, se incluyo en el analisis de consis-
tencia la composicion del M1 y del M2 promedio diario del mes implicita
en los coeficientes del multiplicador, de modo de cerrar con la proyeccion
pasiva de la base monetaria a que se hace referencia mas adelante.

Gréfica N° 12:
Evolucion del multiplicador monetario
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1.2  De la base monetaria:

En la literatura y en la practica se reconocen diferentes definiciones
de BM en funcion de las caracteristicas propias de cada economia y del
uso analitico que se le dé a la misma, un ejemplo de ello lo constituye el
Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras del FMI. Este manual
en forma amplia define a la BM como los pasivos del BC que dan lugar
al dinero en sentido amplio y al crédito. En este sentido, es claro que la
definicion incluira los billetes y monedas en circulacion, y otros pasivos
monetarios del BC —entre los que se encuentran los instrumentos que son
computados para satisfacer el requisito de encaje, asi como los depositos
de otras instituciones financieras y del sector publico—.
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Tabla N°6:

\ Balance del Banco Central

Activo Pasivo

Activos de Reserva Base Monetaria:

Crédito al Sector Publico No

Financiero Depositos otras instituciones
Crédito al Sistema Financiero financieras
. ) Depositos del sector publico (excluye
Crédito al Sector Privado No GC y BPS)
Financiero Otros pasivos
Otros activos Patrimonio

Emision
Depdsitos bancarios

Para el caso de Uruguay, la definicion de BM adoptada intenta re-

coger algunas particularidades del mercado uruguayo. En su definicion se
tuvieron en cuenta aspectos como ser:

lograr una relacion estable y predecible con el agregado mas
vinculado a los medios de pago promedio a disposicion del
publico -M1—,

brindarle exogeneidad al agregado en el sentido de que el con-
trol del mismo estuviera pautado en la medida de lo posible
por el BCU, lo que maximiza la posibilidad de cumplimiento,
ayudando a fortalecer la credibilidad respecto a la politica.

y que la informacion sobre las variables que lo componen
estuviera disponible en tiempo real o al menos con el menor
rezago posible, lo que facilitaria el seguimiento y control de la
politica.

Acompaifiando la definicion clasica, la BM definida incluye el

circulante en poder del publico, mas los depositos bancarios en el BCU
computables para encaje (vista y call), mas los depdsitos vista y call’ de

5

Cabe aclarar que segtin la circular N° 1809 del 29/8/2002 a partir de esta fecha se consideran

a los depositos menores a 30 dias en el BCU como computables para encaje, por lo cual
se consideran los depositos denominados call a 1y 3 dias. Antes los depositos “call” eran
utilizados como instrumentos de esterilizacion. A partir de esta fecha la tasa de remune-
racion de este instrumento comenzo6 un proceso de reduccion que finaliza a mediados de
noviembre de 2004, en que se elimina su remuneracion y dejan de operar en la practica.
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otras instituciones financieras®, de Empresas Publicas y de Gobiernos
Departamentales en el BCU. La particularidad de la definicion es que
sustrae el saldo de las cuentas del Gobierno Central -GC-y del Banco de
Prevision Social -BPS—en el Banco de la Republica Oriental del Uruguay
—BROU- sujeto a un régimen de encaje diario del 100%’. Se entendio6
que el hecho de deducir dichos depositos le brindaria mayor estabilidad
y predecibilidad a la relacion entre la variable objetivo seleccionada y el
agregado M1. Pero se contrapone con el objetivo de brindarle exogenei-
dad a la BM dado que el control del agregado escapa en cierta medida al
BCU. La definicion mencionada prioriza el objetivo ultimo, el control de
la inflacion, por lo cual, si bien el cumplimiento del objetivo dependera de
una adecuada estimacion de la evolucion de las cuentas fiscales, aumenta
el control sobre el multiplicador. La exclusion de las cuentas del GC y BPS
en el BROU permite reflejar en la BM el ciclo fiscal, lo que le imprime
al seguimiento de la misma, particularidades que seran abordadas mas
adelante en el cuerpo de éste documento.

La BM objetivo se considera en términos promedio mensual de dias
corridos. Se considero asi debido a que el régimen de encajes se define en
base a dias corridos y porque de esta forma se contempla la elevada volati-
lidad intramensual que posee dicha variable y la relacion con el objetivo de
precios. Como fuera mencionado, el compromiso anunciado por el BCU se
ha ido modificando, otorgandole cierta flexibilidad al manejo de la politica
y haciendo mayor hincapié en el objetivo de inflacion, pero esto no tuvo
mayores efectos sobre la implementacion diaria. Operativamente, la politi-
ca busca arribar a un valor puntual para el promedio mensual y el presente
documento se centrara en la descripcion del disefio de politica que permite
arribar a la meta operativa definida, que se sintetiza seguidamente.

Por esta razon, la serie de BM que incluye este concepto, tiene sentido a partir de la fecha
en que son computados como encaje.

6 Casas de Cambio, Corredores de Bolsa, Compaiiias Aseguradoras, Banco de Seguros,
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional-AFAPs, Instituciones Financieras
Externas —IFEs—, Administradoras de Fondos de Inversion, y Otras Instituciones.

7  El saldo que exceda al nivel de las cuentas del GC-BPS en el BROU al 31/12/90 (unos
$308:) segun la circular N° 1809 del 29/08/2002 debera cumplir con un encaje diario del
100%. Diariamente se determina la obligacion de encaje y al finalizar el mes el promedio
de los dias excedentes debera ser mayor al promedio de los deficitarios, estos tltimos en
el mes solo podran ser 4 dias habiles.
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Siguiendo el esquema del balance del Banco Central presentado
en la Tabla N°6, en la ecuacion N°5 se definen los “Pasivos Monetarios”
publicados por el BCU:

Ecuacion N°5:

PM = Emision + Depositos bancarios + Depositos de otras
instituciones financieras + Depdsitos del Sector Publico
(excluidos los del GC-BPS)

Siendo:

Emision = Circulante en poder del publico + Caja de las instituciones
bancarias

Depdsitos = Depositos vista + Depositos call

Depositos bancarios + caja de los bancos = Encaje real de los
bancos

Sustituyendo por las definiciones expuestas, y ajustando por el en-
caje al 100% de las cuentas en moneda nacional del GC-BPS en BROU,
llegamos a la definicion que es proyectada y monitoreada por la politica
actual, BM:

Ecuacion N° 6:

BM = Circulante en poder del pablico + Encaje real de los bancos
+ Otros depdsitos vista en el BCU + Depositos call no bancarios —
Encaje del 100% por Cuentas en moneda nacional del GC-BPS
en el BROU

Siendo:

Encaje real de los bancos = Encaje minimo obligatorio + Excedente/
faltante de encaje obligatorio

Otros depdsitos vista en el BCU = Depositos vista de Empresas
Publicas, Casas de Cambio, Corredores de Bolsa, Compafiias
Aseguradoras, Banco de Seguros, AFAPs, IFEs, Administradoras de
Fondos de Inversion, Gobiernos Departamentales, Otras Instituciones.
Depdsitos call no bancarios = Depdsitos call de AFAPs, IFEs,
Administradoras de Fondos de Inversion, Compaifiias Aseguradoras,
Banco de Seguros, CND y Casas de Cambio.




REVISTA DE ECONOMIA 95

Siendo el encaje minimo obligatorio la suma del encaje exigido
por el régimen general mas el exigido por el régimen especial del 100%
sobre las cuentas del GC-BPS en BROU, sustituyendo y operando en la
ecuacion N°6 se puede re-escribir la BM monitoreada como se presenta
en la ecuacion N° 7:

Ecuacién N° 7:

BM = Circulante en poder del publico + EMO,,, + Reservas
voluntarias

Siendo:

EMO,,, = encaje minimo obligatorio exigido por el denominado
régimen general de encaje, esto es sin considerar el encaje al 100%
sobre las cuentas del GC y BPS en el BROU.

Reservas voluntarias = Excedente/faltante de encaje obligatorio +
Otros depositos vista en el BCU + Depositos call no bancarios

I1l. DETERMINACION DE LA TRAYECTORIA DIARIA DE
LABM OBJETIVO:

En el marco de la politica seguida desde el 2003, una vez definido
cual es el objetivo de BM promedio mensual por parte del COPOM, se
elabora a comienzos de cada mes, una trayectoria diaria que se entiende
refleja la pauta diaria de demanda por liquidez. Esta se constituye en una
herramienta basica del monitoreo diario y permite evaluar la instancia de
la politica, tal como se analizara a continuacion.

Al disenar la trayectoria diaria de BM que permitira arribar al pro-
medio mensual consistente con el objetivo de la politica, se toma en cuenta
la marcada intramensualidad de la liquidez. La pauta intramensual de la
liquidez es determinada basicamente por las relaciones existentes entre el
gobierno, las familias y empresas®. Como sera desarrollado al analizar los
componentes de oferta de BM, el peso del ciclo fiscal sobre el agregado es
muy importante y determina en gran parte a su vez la demanda de dinero
por motivo de transacciones que realiza el publico.

8  Ver Borchardt, Ibarra (2000).
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El hecho de que el disefio de la politica tome en cuenta la pauta de la
demanda por liquidez que realizan los agentes tiene por objetivo evitar, en
la medida de lo posible, presiones innecesarias en los mercados de dinero
y de cambios, objetivo subsidiario de la politica.

Atendiendo a los objetivos planteados, se realiza una proyeccion
“pasiva” de los componentes de BM. Se entiende por “pasiva” a aquella
proyeccion que se realiza sin tener en cuenta el efecto de la politica que
se llevara a cabo, sobre la base de series de tiempo. Se proyectan los com-
ponentes tomando en cuenta su estacionalidad y la evolucion estimada de
las variables explicativas de la demanda de los mismos, que constituyen el
escenario macro de proyeccion. El grado de discrepancia entre promedio
mensual del agregado de los componentes y el promedio objetivo de BM
otorga una idea del grado de presion que debera ejercer la politica sobre
los mismos.

Seguidamente, en el apartado III.1, se presentan las caracteristicas
basicas de la intramensualidad del circulante en poder del publico y del
encaje minimo obligatorio bancario —correspondiente a las obligaciones
sujetas al régimen general de encaje, esto es, sin considerar el encaje
del 100% las cuentas del GC-BPS en el BROU-, determinadas por las
transacciones realizadas entre familias, gobierno y empresas. Ademas,
en este punto se plantea la metodologia de proyeccion “pasiva” de dichos
componentes. En la seccion I11.2, se analizan los factores explicativos de la
oferta de BM y cémo se realiza su proyeccion. Por ultimo, si se observa la
definicion de BM especificada en la ecuacion N°7 surge que el residuo entre
los componentes estimados y la BM objetivo definida son los excedentes/
faltantes de encaje bancarios y los depositos del resto de las instituciones no
bancarias que componen la definicion —al agregado de estos componentes
en adelante se les denominara “reservas voluntarias™—. La proyeccion de
estos componentes se presenta en I11.3 en forma conjunta con la proyeccion
de la politica de instrumentos a implementar, que cierran la brecha entre
la oferta de BM estimada y la objetivo.

9  Esta variable generalmente sera positiva, dado que contiene los depoésitos de instituciones
no bancarias en el BCU, pero hubo momentos puntuales en que los faltantes de encaje
fueron superiores a estos montos, por lo cual tomé valores negativos.
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I11.1 PROYECCION DE COMPONENTES DE BM:
Circulante en poder del publico y encaje minimo obligatorio
bancario bajo régimen general

I11. 1.1 Los determinantes del comportamiento
intramensual del circulante y del EMO,, *°:

El ciclo fiscal es el principal factor que se ve reflejado al analizar
el comportamiento de la BM. Las transacciones entre el sector privado y
el agregado del GC y el BPS, se reflejan en las cuentas de estos ultimos y
como contrapartida en los depdsitos de las familias y empresas, y por lo
tanto en el EMO de las obligaciones sujetas al régimen general de encaje,
asi como en el circulante.

Gréfica N°13:
Componentes de Base Monetaria y
disponibilidades GC-BPS (millones de pesos)
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Al analizar la preferencia por el circulante por parte del publico al
interior del mes, se observa que en general crece a partir del pentltimo dia
habil del mes hasta el 7° dia habil del mes siguiente y decrece luego. El
incremento en el circulante refleja el cobro de sueldos y pasividades, que
tiene su contrapartida en el descenso en las cuentas fiscales'' y en la caida
en los depositos de las empresas en el sistema financiero. Posteriormente

10 Encaje minimo obligatorio determinado por la normativa general de encaje, sin considerar
el encaje al 100% sobre las cuentas del GC y BPS en el BROU.

11 Como sera explicado mas adelante en el documento, la mayor parte de los egresos fiscales,
se dan en los primeros dias del mes por concepto de salarios y seguridad social.



98 GESTION DE LA LIQUIDEZ EN URUGUAY

a medida que el publico realiza sus pagos el mismo decrece. Existen ex-
cepciones a este comportamiento tipico que se vinculan a los feriados y al
pago de aguinaldos. En los meses de junio y diciembre, el circulante no cae
sobre fin de mes vinculado al pago de aguinaldos y a la mayor demanda
asociada a las fiestas de fin de afio en el caso de diciembre. Ademas, los dias
previos a semana de turismo y a carnaval se producen también incrementos
en la preferencia del publico por mantener billetes y monedas. A modo de
ejemplo en la grafica N°14 se presentan meses que pueden considerarse
“tipicos” los cuales se agrupan en funcion de la cantidad de dias habiles
que posean, dado que esto influye en la pauta.

Gréfica N°14:
Circulante 21 Dias Hébiles Circulante 20 Dias Hébiles
(millones de pesos precios const. 1985) (millones de pesos precios const. 1985)
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Cuando el GC y el BPS realizan pagos, al igual que lo que sucede
con el circulante en poder del publico, se produce un incremento en el
EMO,,,, y por lo tanto en la BM. Esto sucede, porque como fuera sefialado
al definir el agregado, no se toma en cuenta el encaje que se corresponde
al 100% de las cuentas del GC y BPS en el BROU. Dicha exclusion pro-
voca que en el agregado en cuestion se reflejen de manera particular las
transacciones financieras realizadas entre aquellos organismos del sector
publico y el resto del sistema.

Si la definicion de BM considerara el encaje requerido del 100% so-
bre las cuentas del GC y del BPS en el BROU el efecto sobre la obligacion
de encaje seria el inverso. Sin embargo, bajo esta definicion, el descenso
sobre la obligacion de encaje que genera una reduccion de los depdsitos
sujetos a una tasa de encaje de un 100%, no es considerado, no tiene efecto
directo sobre la BM. El efecto es indirecto, dado que la contrapartida es
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un aumento de depdsitos y circulante. El aumento de la BM es generado
por el aumento del circulante y del encaje provocado por el incremento
de los depositos de las familias y empresas.

El efecto contrario se produce cuando el GC recauda, reduciendo los
saldos liquidos de empresas y familias, y por consiguiente del EMO,,

Las transacciones que se realizan al interior del sector privado, en-
tre familias y empresas también se ven reflejadas en la pauta del EMO,,, ,
aunque atenuada por la relevancia del impacto fiscal. Los pagos de sueldos
que realizan las empresas a las familias y que se ven expresados en un in-
cremento del circulante tienen su contrapartida en el descenso de los saldos
bancarios de aquellas y por lo tanto generan una reduccion del EMO,,,
Luego, a medida que las familias van gastando su ingreso demandando
bienes y servicios, como menciondramos desciende el circulante en su
poder y se eleva el saldo financiero de las cuentas de las empresas con el
consiguiente incremento del EMO,

Gréfica N°15:
EMO,,, 20 Dias Habiles EMOBM 21 Dias Habiles
(millones de pesos precios const. 1985) (millones de pesos precios const. 1985)
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111.1.2 Metodologia de proyeccién:

La proyeccion de los componentes se realiza en dos etapas. La pri-
mera corresponde a la estimacion del nivel promedio mensual consistente
con la estacionalidad de la variable en cuestion y con el marco macroeco-
noémico que sustenta la programacion monetaria, en concordancia con
los supuestos considerados al estimar el multiplicador monetario. En una
segunda etapa se estima la pauta diaria que conducira al nivel promedio
estimado, tomando en cuenta la intramensualidad caracteristica e infor-
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macion de acontecimientos eventuales que puedan tener efectos sobre la
misma, como ser feriados.

A continuacion se realiza una breve descripcion del procedimiento
de estimacion y los principales conceptos involucrados en el caso de cada
variable. La metodologia de estimacion depende de la variable en cuestion,
por lo que se fue modificando en la medida que el comportamiento de
las variables fue recogiendo el efecto de la nueva politica, se procesaron
cambios estructurales y se neutralizaron los efectos derivados de la crisis,
no solo ex6genos, sino también derivados de cambios en las normativas de
encaje. Estas circunstancias determinaron que en un principio los modelos
econométricos no pudieran replicar completamente el comportamiento de
las variables y que fueran necesarias metodologias més discrecionales de
acuerdo a lo que se explicita a continuacion. En el caso de las estimaciones
diarias, las mismas se realizan en términos de dias habiles, repitiendo los fi-
nes de semana y feriados el saldo del dia habil inmediatamente anterior.

« Circulante en poder del publico:

Cuando comenzara a aplicarse la politica, se realizaba la descompo-
sicion del circulante en poder del piblico en emision y caja, proyectandose
éstos ultimos en forma separada'?, ya que:

Ecuacion N° 8:

Circulante en poder del publico = Emision — Caja de las
instituciones bancarias

* Emisién

Como fuera mencionado, en funcion del comportamiento estacional
y de las variables macro se estima el nivel promedio mensual de emision.
Ademas, se dispone de un modelo ARIMA'" para el nivel promedio de la
variable, asi como para la estimacion diaria, que contribuye a evaluar la
adecuabilidad de la proyeccion inicial.

12 Cabe mencioar que actualmente, si bien esta metodologia con una base mensual se mantiene,
se esta utilizando la estimacion del circulante realizada a través de un modelo de series de
tiempo ARIMA. Un anélisis de estos modelos sera objeto de un futuro trabajo.

13 Ver Ganodn (2005 y 2007).
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Para la estimacion del nivel diario consistente con el nivel prome-
dio mensual proyectado, se dispone también de dos metodologias que
conjuntamente intentan captar los cambios ocasionados por la crisis en la
demanda primaria de dinero de los distintos agentes.

La primera refiere a la modelizacion ARIMA y la segunda, cons-
truye una pauta diaria para la variable en funcion del conocimiento de las
caracteristicas intramensuales de la misma y de los factores explicativos
de su demanda. Esto se resume en coeficientes diarios, los mismos toman
en cuenta la evolucion intramensual de la preferencia por la liquidez del
publico. Dichos coeficientes diarios, resultan de considerar la relacion
existente entre el saldo diario del dia habil correspondiente y el saldo
promedio mensual, de un mes comparable, esto es:

Ecuaciéon N° 9:

Coeficiente diario x de emision = Emisién del dia habil x /
Emision del mes

promedio

Mediante la aplicacion del coeficiente correspondiente a cada dia
al saldo promedio mensual de emision previamente estimado se obtiene
el saldo diario que se estima adopte la variable en cuestion. Este saldo
es ajustado para recoger acontecimientos eventuales de efecto sobre la
emision.

» Cajade los bancos

Al comienzo de la politica se procedié de manera similar a como se
estimara la emision para proyectar la caja de los bancos.

En funcidn de lo que fue el comportamiento de esta variable en los
ultimos afos se construyo la pauta diaria como el promedio de los coefi-
cientes hallados para dichos afios siguiendo la ecuacion N° 9.

Dados los comportamientos disimiles, se proyecta la caja del
BROU separada de la Banca Privada'®.

14 Al comienzo de la politica, las cajas de los bancos suspendidos y del Banco Hipotecario
del Uruguay —-BHU- eran consideradas constantes al interior del mes. Esto es asi porque
no se cuenta con la informacion diaria que permita analizar la existencia de una pauta
mensual.
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La relevancia actual de la estimacion de la caja diaria de las ins-
tituciones es inferior a lo que lo fuera al inicio de la politica, dado que
—como se mencionara anteriormente— actualmente se estima directamente
el circulante. Al igual que la emision, la estimacion se va ajustando a me-
dida que la disponibilidad de datos permite detectar cambios en las pautas
de comportamiento de la variable.

Ecuacién N° 10:

Caja de las instituciones bancarias = Caja BROU + Caja Banca
Privada

* Encaje minimo obligatorio de obligaciones sujetas al
régimen general de encaje, EMO,,,:

El encaje minimo obligatorio de las obligaciones sujetas al régimen
general de encaje -EMO,,, —, exceptua el correspondiente al 100% por las
cuentas del GC y BPS en el BROU.

La proyeccion pasiva del encaje minimo obligatorio considerado
en la definicion de BM intenta recoger los efectos que en el mismo tie-
nen las transacciones entre los distintos sectores de la economia. De no
modificarse la normativa de encajes vigente en el periodo de proyeccion,
este componente se vera afectado por modificaciones en el nivel y/o en la
estructura de plazos de los depoésitos en moneda nacional.

La evolucion de los coeficientes de exigencia de encaje desde la
implantacion de la politica se presenta en la tabla N° 7 y la normativa
vigente se sintetiza en la tabla N° 8.
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Tabla N° 7:

Obligaciones de encaje en moneda nacional segun plazo

Exigencia sobre base diaria contempordnea

Entre30y | Entre 90y | Entre 30y |Entre 180y | Mayor a
Vigencia en dias |Menor a 30 90 180 180 367 367
Desde el 02/09/02 30,0% 24,0% 22,0% 0,0%
Desde el 06/11/02 30,0% 24,0% 5,0% 0,0%
Desde el 03/04/03 27,5% 21,5% 5,0% 0,0%
Desde el 01/07/03 22,5% 16,5% 5,0% 0,0%
Desde el 01/08/03 20,0% 14,0% 5,0% 0,0%
Desde el 01/09/03 17,5% 11,5% 5,0% 0,0%
Desde el 01/10/03 17,0% 9,0% 6,0% 4,0% 0,0%

Tabla N° 8:

Tasas de encaje segiin plazo de la obligacion

=

Regimenes especiales: cooperativas
b 0 no autorizadas a operar en camaras compensadoras
0 d 0 15%
9 90 9%
e9 80 6° 6%
el8 67 dia % 4%
67 dia 0 0%

Regimenes especiales

Casas financieras: sumas recibidas en forma transitoria

. R, -t 100%
vinculada a realizacion de alguna operacion

Cooperativas con habilitacion restringida (Art.TTit ¢,2):
Encaje marginal sobre obligaciones superiores al 5% de la 100%
RPN con plazo residual inferior a 181 dias

BROU: Variacion de las cuentas del GC sobre el saldo al

9
31/12/90 ($ 308 millones) 100%
Constitucion del encaje
Instrumentos Remuneracion
Billetes y monedas 0%
Depositos vista en BCU 0%
Dep.PF en BCU con plazo remanente < 30 dias: Call a 1 dia 0% @

CDs de BCU con plazo remanente < 30 dias M
" No han sido emitidos

® A comienzos de la politica eran remunerados al 52%, luego comienza la reduccion paulatina de la remuneracion que
desaparece en noviembre del 2004. A partir de enero del 2007 se remuneran al 4% los depdsitos de encaje que no superan
el minimo obligatorio deducida la caja.

Forma de establecer la situacion de encaje en moneda nacional

4 D 0 0 0

) b 0

Fuente: Recopilacion de Normas de la SIIF. Los regimenes especiales que no estén contenidos
en la Recopilacion de Normas no se incluyeron en este resumen. Circular 1876 vigente desde 1/10/03.
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Para proyectar el nivel promedio del EMO,, se proyectan los saldos
de los depdsitos del sistema financiero en las distintas estructuras de plazos,
y a éstos se les aplican las tasas de encaje correspondientes.

Para la estimacion de los saldos diarios de EMO se parte de la pro-
yeccion del saldo diario de los depositos en los bancos, a los cuales se les
aplica las tasas correspondientes de encaje para llegar al saldo del EMO
(dado que la exigencia legal es sobre los depositos diarios contempora-
neos), esto es:

Ecuacion N° 11:

EMO diario = 0.17* Dep.vista + 0.09* Dep6sitos entre 30 y 90 dias
de plazo + 0.06* Depositos entre 91y 180 dias de plazo + 0.04*
Depositos entre 181 y 367 dias de plazo

Es decir, la estimacion del EMO implica la estimacion diaria de los
saldos de depdsitos, por plazo, que tiene en su poder cada institucion. Por
este motivo se realiza un analisis del comportamiento historico de cada tipo
de depositos, lograndose identificar la existencia de una pauta intra-mensual
definida en el caso de los depdsitos mas liquidos (depositos vista, caja de
ahorros y con plazo menor a treinta dias), pauta que no parece estar presente
en el caso de los depositos a mayor plazo. Debe notarse que al igual que
en el caso de la emision en la cartera de depositos en moneda nacional la
crisis bancaria y el cambio del contexto macroeconémico procesado en
el transcurso del afio 2002 dificultaba la estimacion mediante un modelo
simple de series de tiempo. Por dicha razén se aplicaron dos metodologias
en la estimacion de los depositos:

* un procedimiento de estimacion similar al aplicado en el caso
de la emision que opera mediante coeficientes que relacionan
los saldos diarios con el saldo promedio que se estima prima-
riamente. Siendo los coeficientes con la pauta estacional intra-
mensual estimados a partir del comportamiento historico de las
variables.

» aplicar al mismo dia habil del mes anterior la tasa de variacion
del periodo expresada en términos diarios implicita en la esti-
macion de los saldos promedios mensuales.
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La performance de esta ultima metodologia resultd superior a la
primera'’,

Al igual que en el caso de la emision la estimacion diaria de los
depositos se va ajustando a medida que se dispone de informacion diaria
que justifica la introduccion de ajustes en la estimacion. Se cuenta con
informacion del EMO y su constitucion con un rezago de dos dias, a tra-
vés del sistema de informacion de la Superintendencia de Instituciones de
Intermediacion Financiera (SIIF).

En el caso de las cooperativas de intermediacion financiera habili-
tadas a operar en camaras compensadoras estan sujetas al mismo régimen
de encajes que los bancos, pero hasta agosto de 2006 tuvieron un periodo
de adecuacion en el cual paulatinamente daban cumplimiento al régimen,
lo que fue contemplado en la estimacion's.

I11.2  Proyeccién de oferta monetaria

Dada la definicion de BM considerada, la generacion de la misma
se produce como resultado de operaciones propias que realiza el BCU, asi
como las que realiza el GC y el BPS afectando sus disponibilidades. El
manejo que realizan estos ultimos de sus disponibilidades no se vincula a
objetivos de politica monetaria, sino que tienen su origen en las operaciones
que integran su flujo de fondos, si estos movimientos no son compatibles
con la variacion de oferta monetaria objetivo, el BCU debera utilizar los
instrumentos que le permitan neutralizar los efectos no deseados.

Como se analiza seguidamente, el conjunto GC-BPS en el uso de
sus disponibilidades deberia ser neutro en el mediano plazo, dado que
con los superavit obtenidos en moneda nacional y la colocacion de deuda
financia las compras netas de divisas necesarias para hacer frente a sus
obligaciones en moneda extranjera, sin considerar fluctuaciones transitorias
en el saldo de las disponibilidades. Sin embargo, esta neutralidad no se
verifica al interior del afio, ni en el trimestre —periodo en que se anuncia

15 Enlaactualidad se estan desarrollando modelos de series de tiempo para los distintos tipos
de depositos.

16 En la medida que solo se dispuso de informacion histdrica para la cooperativa mas repre-
sentativa del mercado, en la estimacion se supone que el resto (que significan menos del
10%) tiene el mismo comportamiento al interior del mes que aquella.
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el objetivo— y mucho menos al interior del mes, por lo cual, la adecuada
proyeccion de este factor de oferta es sumamente importante para maxi-
mizar la probabilidad del cumplimiento del objetivo.

Por su parte el BCU, por su resultado operativo en moneda nacional
y a través de compras de divisas, ha expandido la oferta monetaria mas alla
de lo que se ha incrementado la BM, obteniendo financiamiento a través
de colocacion de deuda a mediano plazo en unidades indexadas y de LRM
en pesos de mas corto plazo.

La proyeccion de los factores generadores de oferta resulta funda-
mental para disefiar la politica de instrumentos necesarios para alcanzar el
objetivo de BM planteado. Como sera analizado al presentar el monitoreo
diario —punto IV.—, los desvios que se generen en estos factores con res-
pecto a lo que fuera proyectado, deberan ser compensados de manera que
no afecten el promedio mensual de BM.

Tabla N° 9:

OFERTA TRIMESTRAL DE BM:

En millones de pesos
Trimestres 2003 Trimestres 2004 Trimestres 2005 Trimestres 2006
[ 7.03 [11.03 [111.03[1V.03 | 1.04 | 11.04 [111.04]1V.04] 1.05 | I1.05 [11L.05 [IV.05 | 1.06 |11.06 [111.06]1V.06

Conceptos

1474 -1824 3649

(Compras netas de moneda extranjera
(Crédito neto al Sistema financiero a3l 22| 13 of -370[ -5 of o -1 g -4 8 2o s
(Crédito neto al Gobierno Central 868 -961 of o o 102 of o o -2 of o o o o
\Resultado del BCU en moneda nacional 342| 36| 490 775|342 3se| 490 774| 3ss| 438 402| s21| 349 61| dos
Notas y Letras BCU en UI of -1255| -1500] 514 -890f -1035| -2039| -2315| 17| -128| -1251) -g13| -2138| -925| -97| -
\nstrumentos de Regulacion Monetaria
Otros
OFERTA DE ORIGEN FISCAL

i6n neta de titulos en pesos
neta de titulos en U
\Compras netas en moneda extranjera 4436| 1301| -1355|  607| 1712| 2244 -189| 1981| 2509 4972f 4ssi| 4308| a361| 4s25| 5715
Resultado 4s8)  448| -s63| -186| -2019] -3490f -1530| -1148| -2197| -3527| 3452 -3070| -4250| -4067| -3803| -3
Otros 20 of 17 o of o o o o o o o o o o

111.2.1 Oferta de origen Fiscal (exdgena):

La variacién de las disponibilidades del GC y del BPS genera modi-
ficaciones en la oferta de BM. Los factores explicativos de las variaciones
en las disponibilidades pueden agruparse en: el resultado de sus operacio-
nes corrientes en pesos, la colocacion (vencimiento) de titulos en moneda
nacional y las compras (ventas) de divisas que realice.

Las operaciones fiscales en el caso uruguayo tienen una gran re-
levancia al analizar la oferta monetaria por la magnitud de las mismas
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en comparacion del reducido tamafio de la BM. La fluctuacion de las
disponibilidades del gobierno en el promedio del mes significa entre un
10% y un 20% de la BM. La grafica N°16 ejemplifica la influencia de
este factor en la BM y en la grafica N°17 se desglosan los mencionados
factores explicativos.

Gréfica N°16:
Disponibilidades GC-BPS como porcentaje de la BM
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Gréfica N° 17:
Oferta monetaria de origen Fiscal
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Para ejemplificar la operativa de la politica se presenta el anexo
N°I. En la tabla N° A10, del mismo se presentan los diferentes items de
oferta fiscal proyectados a comienzos de cada mes y que se monitorean
en el seguimiento diario.
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* Como resultado de sus operaciones corrientes

En el conjunto del mes por el resultado de sus operaciones en pesos
el GC es superavitario, por lo que por este concepto mas que generador
de BM es contractivo, tal como se observara en la tabla N° § al presentar
los factores de oferta, salvo excepciones puntuales. Sin embargo, este
comportamiento no es homogéneo al interior del mes —ver columna que
totaliza el resultado del GC-BPS en la tabla N° A10 del primer anexo—. En
los primeros dias del mes podemos observar una reduccion de las cuentas
vinculada al pago de salarios y jubilaciones. Por otra parte, a partir del
onceavo dia habil, las mismas se incrementan reflejando el calendario im-
positivo. Esto determina que considerando el promedio del mes, periodo
en el cual se basa el objetivo, dicho factor sea generador de oferta.

Al realizar la programaciéon monetaria se cuenta con una proyec-
cion del resultado fiscal proporcionada por el Ministerio de Economia
y Finanzas —-MEF- de base mensual. De todas formas, la proyeccion de
la oferta fiscal ha requerido el desarrollo de una metodologia particular,
puesto que la proyeccion provista por el MEF no refleja con claridad el
efecto monetario del resultado.

Los objetivos perseguidos por el MEF al realizar la proyeccion de
su resultado no son los mismos que persigue la autoridad monetaria. Una
de las razones hace a la frecuencia de actualizacion de la misma, dicho
organismo prioriza el cuamplimiento de las metas fiscales en forma global.
Larelevancia de los montos de desvios en las proyecciones y la frecuencia
de evaluacion de las metas son diferentes en las metas monetarias. Esto
explica también que en general la proyeccion del resultado provista refiere
al resultado global y no provee una apertura por monedas. Ademas, dicho
ministerio, no realiza un calendario diario de gastos e ingresos, y realiza el
seguimiento de la cuenta del Tesoro Nacional y no de todas las que se en-
cuentran encajadas al 100% y que por lo tanto tienen efecto monetario.

La metodologia de proyeccion llevada a cabo intenta salvar los
mencionados inconvenientes. En una primera instancia, se realiza una
estimacion del resultado separando las operaciones en moneda nacional
de las de moneda extranjera. Con el objetivo de actualizar la informacion
se establece contacto con los principales organismos involucrados. Asi,
se ajusta el resultado en funcion de lo que informa la DGI, las empresas
publicas y el propio MEF respecto a los cambios sufridos en las proyeccio-



REVISTA DE ECONOMIA 109

nes en relacion a lo programado en etapas anteriores. Luego, el resultado
ajustado se distribuye entre lo que surgird de operaciones en el BROU y
el BCU, dado que el monitoreo se hara en funcion de lo que informe el
BROU de la evolucion de las cuentas corrientes y de lo que surge de la
contabilidad del BCU.

En el BCU el GC afronta egresos fundamentalmente por pago de
intereses y obtiene ingresos por el pago a cuenta de resultados que mensual-
mente realizan las Empresas Publicas. Adicionalmente el BPS se relaciona
con el sistema bancario privado y con las AFAPs a través del BCU.

La dificultad mayor a la hora de proyectar radica en el resultado a
alcanzar en BROU, que se obtiene como diferencia entre el resultado total
y lo proyectado a través del BCU.

En una segunda etapa es necesario llevar el resultado mensual pro-
yectado a una base diaria que permita proyectar el efecto monetario del
mismo sobre la BM promedio, para lo cual se toman en cuenta las pautas
de gastos e ingresos.

De esta forma, para proyectar el resultado diario por las operaciones
que se realizan a través del BROU se considera que los gastos de los pri-
meros dias del mes refieren al pago de salarios y jubilaciones que poseen
un calendario en dias habiles mas o menos fijo. Ademas, se cuenta con
el calendario impositivo provisto por la Direccion General de Impositiva
—DGI-, quien a su vez nos provee de una estimacion del monto que espera
recaudar en cada dia de cobro, proyecciones del Plan de Asistencia Nacio-
nal a la Emergencia Social (PANES) y del BPS. Por lo que la dificultad
mayor radica entonces en la distribucion diaria del gasto neto discrecional
de cada mes que escapa a estos conceptos.

La distribucion diaria del resultado se realiza tomando en cuenta,
ademas de los factores mencionados, lo que ha sido la pauta habitual del
mismo. Los coeficientes diarios que sirven de guia se construyen sobre la
base de un mes que sea representativo del comportamiento del mes a dis-
tribuir, pero existen comportamientos atipicos que deben ser incorporados
por fuera de dicha pauta.

Entre las distorsiones que enfrenta la pauta diaria se destacan las
variaciones en los calendarios, de ingresos y/o egresos y la formalidad en
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el cumplimiento de las metas fiscales. Este ultimo factor ha sido determi-
nante de la intramensualidad de los resultados a alcanzar en el BROU. En
este sentido merece destacarse los desfasajes en el efecto monetario de
los resultados fiscales a cierre de trimestre. La meta a cumplir en acuerdo
con el FMI sobre el resultado fiscal se evaluaba a punta de trimestre. Por
esta razon en algunas oportunidades se han diferido gastos, lo que provo-
ca pautas atipicas en el mes de cierre de trimestre y en el comienzo del
mes que abre el trimestre siguiente. Graficamente esto se visualiza en las
mayores contracciones sobre los ultimos dias del tercer mes del trimestre
con respecto a la pauta de los primeros dos meses y en el mayor nivel en el
maximo de los gastos acumulados de los meses inmediatamente posteriores
a dicho cierre, ver grafica N°18'7.

Gréfica N°18:
Gasto Acumulado de GC -BPS en Gasto Acumulado de GC -BPS en
BROU -3° MES DEL TRIMESTRE- BROU -1° MES DEL TRIMESTRE-

3500 3500
3000 3000 -

2500 W 2500 |
2000 - 2000 1
1500 \ \ 1500 -
1000 7‘{‘% 1000
500 500

0 s . U W N
-500 4 % -500
-1000 | -1000 -
-1500 -1500
13 5 7 9 u B 15 7 B 21 1 3 5 7 9 1 B 15 1 1© 21 23
=t Set-03 —Z— Mar-03 === Jun-03 =t Oct-03 == Jul-03 —3— Abr-03

Gasto Acumulado de GC -BPS en
BROU -2° MES DEL TRIMESTRE-

3500
3000

S B .  W—
Y —

500 of x&l

o AN\

-1000
-1500

1 3 5 7 9 1 3 15 17 9 21
= May-03 —p— Nov-03 === Ago-03

17 Gasto acumulado estimado en funcion de la evolucion de las cuentas del GC-BPS en
BROU.
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Operativamente, el resultado mensual que servia de base para las
proyecciones es —como fuera analizado— el provisto por el MEF original-
mente con algunos ajustes que se sustentan en informacion recabada de
¢éste y otros organismos relacionados. Dicho resultado, en diversas oportu-
nidades no ha reflejado el mencionado manejo discrecional de la politica
fiscal, causando desvios en la meta de BM. Por esta razon, se disefid en
esa oportunidad una estrategia especifica los cierres de trimestre a fin de
contar con la mejor estimacion del efecto monetario del resultado en pesos
del GC-BPS, y a su vez respetar el resultado mensual provisto.

Al realizar la proyeccion del efecto monetario con origen en el
resultado fiscal de cada mes se tienen en cuenta la pauta correspondiente,
en funcion del lugar que ocupe dicho mes en el trimestre, y se deja para el
ultimo dia el ajuste que permite arribar al resultado provisto por el MEF.
Asi, si estamos en el mes de cierre del trimestre y se predice que el resul-
tado serd mas superavitario que el provisto, el tltimo dia se proyecta una
expansion que de no verificarse no afecta de manera importante el promedio
mensual de BM, ademas se proyectan colocaciones de LRM sincronizadas
con dicha expansion. Si se prevé que el resultado por el contrario sera mas
expansivo, el ultimo dia se proyecta una contraccion por lo que se estima
sera el desvio y se proyecta la pauta del resto del mes con el resultado que
se considera mas probable'®. En este ultimo caso se proyectara un meca-
nismo de inyeccion que de no verificarse la mencionada contraccion no
sera necesario implementar. Como se explicitara al analizar el seguimiento
diario de la liquidez si al monitorear se verifican los resultados proyectados
en una primera instancia, a diferencia de lo que era esperable que ocurriera,
oportunamente se toman las medidas correctivas.

La metodologia desarrollada, puede sintetizarse en las siguientes
etapas:

1. Determinacion del resultado mensual del GC y BPS para las
operaciones en moneda nacional y discriminacion del resultado
en funcion de donde se realicen las operaciones, si en BROU o
en BCU.

2. Distribucion diaria del resultado a alcanzar en BCU.

18 Para clarificar la metodologia descrita referirse al anexo N° 1, en que se ejemplifica la
misma a través del analisis de la proyeccion del mes de octubre de 2003, primer mes de
trimestre.
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3. Distribucion diaria del resultado a alcanzar en BROU.
4. Comparacion con datos diarios efectivos y reproyecciones para
el mes.

» Compra-ventas de divisas y estrategia de
endeudamiento

Si bien, generalmente el GC es superavitario como resultado de
sus operaciones en moneda nacional, posee una permanente necesidad
de financiar su déficit en ddlares y los vencimientos de deuda en dicha
moneda, por lo cual las compras de divisas se constituyen en su principal
factor expansivo. Las compras de divisas que exceden a las financiadas
por el superavit, son financiadas mediante la colocacion de titulos en
pesos, pero pese a ello el efecto sobre la BM diaria e incluso mensual, no
es nulo, dado que el timming en que se producen ambas operaciones no
es coincidente.

Las compras de divisas son realizadas por el GC en el mercado a
través del BROU, esto fue uno de los avances llevados a cabo en materia
de transparencia. Anteriormente estas operaciones eran realizadas a través
del BCU. La nueva politica requeria que el mercado dejara de visualizar
al TC como instrumento de politica del BCU. En este sentido se entendio
que al mercado no le seria facil distinguir los objetivos de las operaciones
en el mercado de divisas hasta tanto las operaciones del GC estuvieran
disociadas de las del BCU.

Contar con la informacién anticipada de las compras de divisas que
el GC realizara en cada mes no es sencillo. Este monto varia de acuerdo al
financiamiento obtenido y a las condiciones del mercado cambiario.

Si se dispone de informacion acerca de las compras que realizara
el GC, se distribuyen teniendo en cuenta distintas hipotesis entre las que
se tiene en cuenta la liquidez del mercado y las disponibilidades del GC.
Cuando es necesario proyectar el monto de divisas que comprara el GC
este surge de la diferencia entre las disponibilidades proyectadas, luego
de incorporar el resultado y las colocaciones de letras de tesoreria —LT—
estimadas, y las consideradas necesarias como capital de trabajo.

En lo que respecta a la colocacion de LT, se ha logrado una mayor
coordinacion. El MEF le comunica al BCU el monto de LT que desea que
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¢éste ultimo como agente financiero le coloque en el mercado en el correr
del mes. Esto otorga cierta flexibilidad a la hora de planificar las coloca-
ciones, intentando que las mismas realicen la contracciéon monetaria en
los momentos mas liquidos, lo que se orienta en el mismo sentido que la
politica de colocacion de instrumentos de esterilizacion del BCU, como
se analizara mas adelante.

111.2.2 Oferta vinculada a operaciones de Banco
Central:

La oferta de BM que es generada como resultado de las operaciones
que realiza la autoridad monetaria tienen su origen en:

* Resultado por sus operaciones corrientes

» Asistencia financiera

» Compra-ventas de divisas

« Financiamiento, titulos en unidades indexadas —UI-

* Vencimiento de operaciones de mercado abierto —-OMAs—

Estas operaciones responden a las necesidades de funcionamiento
del BCU para el logro de sus objetivos, tal como se analizara en cada caso.
Los objetivos del BCU mencionados en el articulo 3° en su Carta Orga-
nica son, ademas de la mencionada acerca de “velar por la estabilidad de
la moneda”, “asegurar el normal funcionamiento de los pagos, mantener
un nivel adecuado de reservas internacionales, y promover y mantener la

solidez, solvencia y funcionamiento del sistema financiero nacional”.

En la tabla N° A12 del anexo 1 se presenta a modo de ejemplo la
proyeccion diaria de estos factores para el mes tomado de ejemplo para
clarificar la metodologia de proyeccion de la oferta.

* Resultado por sus operaciones corrientes

El BCU es deficitario por el resultado de sus operaciones en moneda
nacional. Los principales factores expansivos por este concepto son el pago
de salarios y los intereses que debe abonar asociados a los instrumentos de
politica monetaria y de financiamiento de mediano plazo.
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La mayor parte de la oferta diaria que generara por concepto de
intereses al vencimiento de los instrumentos de esterilizacion es un dato
conocido al realizar la programacién monetaria. La incertidumbre radica
en los intereses que corresponden a los instrumentos que se colocan con
vencimientos muy cortos, que colaboran con el manejo de sintonia fina de
la politica. Sin embargo, dada su corta duracion, los intereses generados
por estos son de escasa significacion.

El momento del pago de salarios, también es medianamente conoci-
do, ya que generalmente se corresponde con el tltimo dia habil del mes.

No se posee atn una metodologia mas acabada para la distribucion
diaria del resto de los componentes del resultado parafiscal proyectado en
forma mensual, por lo cual el residuo se distribuye de manera uniforme
dentro del mes. Cabe tener en cuenta que estas operaciones, salvo alguna
puntual, son de escaso monto.

« Asistencia financiera

En el cumplimiento de sus funciones, el BCU puede asistir finan-
cieramente a las instituciones, cuando se pongan en juego el funciona-
miento del sistema de pagos y/o del correcto funcionamiento del sistema
financiero.

Si bien el efecto de este factor es nulo en condiciones normales,
en el ultimo semestre del 2002, como consecuencia de la crisis financiera
que se encontraba atravesando el pais, explico alrededor del 60% de la
generacion de BM.

En los afios sucesivos si bien se ha recuperado parte de la asistencia
otorgada, constituyéndose en un factor contractivo de oferta, la misma ha

sido muy gradual y no ha alcanzado cifras significativas.

El BCU también puede asistir al GC hasta en un 10% del gasto del
afio anterior (sin intereses), a través de compras y notas del tesoro.

» Compra-ventas de divisas

Las compras de divisas que ha realizado el BCU se han constituido
en los afios en que se viene aplicando la politica en el principal factor
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expansivo de oferta monetaria. Las razones por las cuales se realizaron
las mismas responden directamente a un mecanismo de inyeccion de la
politica monetaria y a necesidades propias de la autoridad monetaria, e
indirectamente al comportamiento del GC al respecto de sus compraventas
de divisas. La dificultad para incorporarlas a la programacion monetaria
se verifica cuando las mismas se realizan por motivos ajenos al manejo de
la politica, en que deben incorporarse de forma pasiva.

Dejando de lado el manejo activo de la politica monetaria, la ne-
cesidad de comprar divisas por parte del BCU esta determinada por la
recomposicion de reservas que debiod llevarse a cabo con posterioridad a
la crisis de 2002, las amortizaciones de deuda que debe hacer frente y el
financiamiento de los resultados deficitarios generados por las operaciones
en moneda extranjera.

Hasta el afio 2005 el BCU registra déficit en moneda extranjera, por
lo cual al no financiarse en dicha moneda es necesario que la obtenga via
compras. A partir de ese afio comienza a tener efecto la politica llevada a
cabo por la institucion para revertir este resultado deficitario y que conto
con la conjuncion de distintas medidas. Por una parte, se logra una posicion
entre activos y pasivos en moneda extranjera mas equilibrada. Ademas,
los egresos en los que debe incurrir el BCU por sus pasivos en moneda
extranjera se vieron reducidos por la politica de reduccion de las tasas
de interés con las que el BCU remunera a las instituciones depositantes.
Conjuntamente, se verifica un importante incremento en el rendimiento
de los activos, asociado a un mayor nivel de los mismos y de las tasas
internacionales.

El monto de las compras que responden a los factores mencionados,
generalmente fue anunciado con antelacion y la mayor incertidumbre re-
feria a la cadencia de las mismas. A partir de octubre de 2003 se realizan
licitaciones diarias a través de la bolsa electronica'®. De esta forma se busco
darle transparencia a las decisiones de compraventas de moneda extranje-
ra. Se mencionaba que las razones para realizar dichas compraventa eran
incrementar la liquidez internacional del BCU o por razones de gestion
de posicidon en moneda extranjera y que si bien no buscaban intervenir en
materia de fijacion del tipo de cambio las compras se concentrarian en los
momentos en que fueran mas favorables para los intereses de la autoridad

19 Comunicado de prensa 1/10/2003.
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monetaria. Esto hace que sea muy dificil de anticipar el momento en que
se realizaran las compras, lo cual provoca que toda compra de divisas no
programada para ese dia, si no es esterilizada, genere desvios en el objetivo
de BM, que dado la celeridad con que se conocen los datos son corregidos
rapidamente.

Las compras de divisas al mercado hasta comienzos de 2005 se reali-
zaron casi en exclusividad via licitaciones, pero a partir de este afio solo se
adquirieron utilizando este mecanismo un tercio de las divisas compradas
al mercado. Desde octubre de 2003 a abril de 2006 se compraron divisas
al mercado por casi U$S 1.000: de los cuales solo US$S 425: se obtuvieron
via licitacion por bolsa electronica.

De hecho, la creacion de dinero primario por medio de este factor
no solo ha respondido a las necesidades de divisas del BCU mencionadas.
A principios de 2004 la autoridad monetaria anuncié publicamente las
compras que realizaria en el transcurso del afio con el objetivo de cubrir
sus necesidades, monto que ascendia a U$S 100:. Este monto fue adquiri-
do a comienzos del afio dado que por ser un afio electoral se temia que la
incertidumbre pudiera afectar las condiciones del mercado cambiario. Esto
no se verifico y a partir del segundo trimestre del 2004 el BCU compr6
divisas por razones vinculadas al comportamiento del GC. En dicha fecha
el GC obtiene financiamiento en los mercados internacionales y comienza
a amortizar letras de tesoreria en moneda nacional, realizando ventas de
divisas al BCU para obtener los pesos necesarios y evitando de esta forma
presiones a la baja sobre el tipo de cambio.

A suvez, amedida que la recuperacion econdmica se fue afianzando
se registro en la economia un importante ingreso de capitales que gener6
presiones hacia la apreciacion del tipo de cambio. E1 GC temiendo que se
pudiera ver afectada la competitividad de la economia realizé compras de
moneda extranjera para tratar de frenar dichas presiones®. Asi, al tiempo
que le vendia moneda extranjera al BCU, realizaba compras de divisas en el
mercado. Y a fines de 2005 comienzan a pactarse entre ambas autoridades
acuerdos forward que implican compras en el mercado spot por parte del
BCU con fines de cobertura.

20 Reporte del FMI N° 06/123 de marzo 2006 y N° 06/197 de junio 2006.
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En este tltimo caso, las compras en el mercado spot, contrapartida
de los forward, son un factor de oferta primaria que escapa a la decision de
politica monetaria y es muy dificil incorporar en la programacion monetaria
su efecto, no solo en lo que refiere a la proyeccion de su monto, de impor-
tante significacion, sino también por lo dificil de anticipar correctamente
el “timing” con que se llevard a cabo.

» Financiamiento con LRM en Ul

El BCU obtiene su financiamiento de mediano plazo a través de
la colocacion de instrumentos en unidades indexadas. Los plazos de las
mismos se han ido incrementando en la medida que el mercado lo ha per-
mitido, comenzando con 1 afio, 3, 5 e incluso 10 afios.

Las colocaciones son semanales a través de un mecanismo de lici-
tacion “holandesa™'. Se realizan generalmente los dias lunes y se integran
los dias viernes, dia en que se verifica el efecto monetario. Habitualmente
son conocidas con suficiente antelacion como para incorporarlas en la pro-
gramacion monetaria. Actualmente pagan cupones de forma semestral.

* Vencimiento de OMAs

La expansion (o contraccion) generada por el vencimiento del resto
de los instrumentos de politica monetaria es conocida e incorporada al
realizar la programacion, salvo los vencimientos que surgen del manejo
de la sintonia fina de la politica, que generan cambios en las colocaciones
planificadas originalmente.

I11.3 Medidas de politica proyectadas y “reservas voluntarias”
resultantes:
111.3. 1 Instrumentos de regulacion de la liquidez:

Para regular la liquidez del mercado las autoridades monetarias
utilizan distintos instrumentos, entre los cuales se encuentran las ventani-

21 Todos los compradores ganadores pagan el mismo precio por titulo. Se adjudican los titulos
al precio minimo que agota la cantidad total ofertada.
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llas de créditos y redescuentos, las politicas de encaje, las operaciones de
mercado abierto y las intervenciones en el mercado de cambios.

En el caso del BCU los instrumentos utilizados para regular la liqui-
dez monetaria son los siguientes, distinguiendo segun su naturaleza:

* Instrumentos expansivos: Repos-revertidos??, compras de di-
visas, compras de titulos de deuda en el mercado secundario®.
Ademas, la programacion de los vencimientos de las LRM fue
utilizada como instrumento expansivo.

+ Instrumentos contractivos: LRM, repos.

Como fuera mencionado, al analizar los factores de creacion de
dinero primario, la liquidez del mercado casi siempre excede a la demanda
estimada, por lo cual, salvo excepciones puntuales, el BCU utiliza instru-
mentos de esterilizacion.

Para esterilizar el BCU utiliza con una estructura de plazos que
se ha ido incrementando en la medida que las condiciones de mercado
asi lo permitieron. Actualmente los mismos oscilan entre un dia, hasta
720 dias**. En el corto plazo se manejaban los vencimientos de las LRM
como instrumentos de expansion en los dias que se visualizan como maés
iliquidos. En el manejo de la sintonia fina de la politica se ha planteado
puntualmente la utilizacién de repos revertidos como instrumentos de
inyeccion, pero para que su aplicacion sea viable es necesario que las
decisiones de aumentar la oferta de dinero por parte del BCU coincidan
con la necesidad de liquidez por parte de los bancos, por este motivo en
un contexto de abundantes excedentes bancarios su utilizacion ha sido
muy escasa. Como se analizard posteriormente, como consecuencia de la

22 Segun el “Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras” del FMI (2000) un repo es
un acuerdo de recompra por el cual se “supone la venta, a cambio de efectivo, de valores
a un precio especificado con el compromiso de volver a comprar esos mismos valores u
otros similares a un precio fijo en una fecha futura especificada...”. Visto desde el punto
de vista del BCU, cuando este otorga el efectivo a cambio de los valores, se denomina
repo-revertido.

23 Cabe mencionar que si bien este instrumento se encontraba disponible, recién se puso en
practica en setiembre del 2006 con poco éxito.

24 Afines de 2006 se han ampliado los plazos de las colocaciones con el objetivo de cons-
truir una curva de rendimientos mas larga, llegando a colocar instrumentos en pesos a dos
afios.
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crisis se atraveso por un largo periodo de restriccion crediticia que se vio
reflejado en un elevado nivel de las “reservas voluntarias™ de los bancos.
Esto provocaba que se sobreestimara el multiplicador monetario y las ex-
pansiones de BM proyectadas no se vieran reflejadas en los incrementos
previstos de M1. En estos periodos es cuando se realizaron licitaciones de
repos revertidos que fueron declaradas desiertas, ya que la inyeccion de
liquidez necesaria para cumplir con el objetivo de BM no era demandada
por los agentes bancarios.

El instrumento utilizado por excelencia por el BCU para alcanzar
el objetivo de BM han sido las LRM.

111.3.2 Reservas voluntarias y politica de colocaciones:

Ecuacion N° 12:
BM = Oferta de BM + OMAs

objetivo

Ecuacion N° 13:

Reservas voluntarias = BM — Circulante - EMO,,,

objetivo

El tratamiento de las “reservas voluntarias” presenta dos alternativas,
en funcioén de las cuales queda determinada la politica de colocacion de
instrumentos:

* Proyectarlas como el resto de los componentes de BM, pero que
su distribucion diaria surja como residuo de un proceso iterativo
de simulacion de colocaciones

*  Mantener un saldo diario constante

La primera alternativa planteada fue utilizada al comienzo de la im-
plementacion de la politica. Las reservas voluntarias, al igual que el resto
de los componentes de BM, eran proyectadas de forma pasiva. El promedio
mensual de la variable, como se presenta en la ecuacion N° 13 resultaba
como residuo entre la BM objetivo y los componentes proyectados, el
circulante en poder del publico y el EMO de las obligaciones sujetas al
régimen general de encaje. Posteriormente, se procedia a la distribucion
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diaria, de dicho promedio, tomando en cuenta la intramensualidad de la
variable. El residuo entonces entre la oferta diaria de BM proyectada y la
BM objetivo diaria, eran las colocaciones de instrumentos de politica.

Aligual que al proyectar el resto de las variables se intenta seguir la
pauta intramensual de la demanda por la liquidez. Esta estrategia permite
que el financiamiento sea menos costoso, colaborando también con el
objetivo subsidiario de la politica, generando menores fluctuaciones en el
mercado de dinero y de cambios.

Si la politica se propone llevar las “reservas voluntarias” por deba-
jo del nivel que los bancos requieren como encaje técnico se generaran
presiones de liquidez que se manifiestan como incrementos en las tasas de
interés interbancarias y/o presiones a la baja en el tipo de cambio. Por otra
parte, un elevado nivel de “reservas voluntarias” disminuye el control que
el BCU tiene sobre los agregados monetarios, ya que se eleva la volatilidad
potencial del multiplicador monetario.

Los problemas que presentaba esta alternativa de modelar las “reser-
vas voluntarias” y que la colocacion de instrumentos surgiera como residuo
era que se le imprimia una excesiva volatilidad a los montos diarios colo-
cados de instrumentos. Por esta razon es que la distribucion diaria de las
“reservas voluntarias” surge ahora de un proceso iterativo. En una primera
etapa, como fuera mencionado, se distribuyen las “reservas voluntarias” y
la colocacion de instrumentos es el residuo. Este calendario de utilizacion
de instrumentos que surge por residuo sirve de guia para construir un ca-
lendario de colocaciones que no presente tantas oscilaciones en materia
de montos y de presencia del BCU en el mercado, y por lo tanto en esta
segunda etapa, son las reservas las que surgen como residuo. Se arriba al
mismo saldo promedio mensual de “reservas voluntarias” que es el que
cierra con el objetivo de BM, pero con una distribucion diaria diferente.

Por otra parte a medida que se avanzo en el monitoreo de politica fue
quedando de manifiesto que el riesgo de desvios en algunos de los factores
que generan la oferta de BM puede llegar a ser importante por lo que la
evaluacion de estos riesgos y las estrategias para compensarlos deben ser
incorporados en el disefio del calendario de colocacion, de forma tal de
utilizar la pauta de colocaciones como amortiguadora de dichos desvios.
Asi, si se sospecha que en la primer quincena se verificard una contrac-
cion de oferta superior a lo previsto, se proyecta un nivel de colocaciones
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importante para la segunda quincena del mes, que se reducird de no ser
necesario su colocacion. Por el contrario, si se prevé que los factores ten-
dran un sesgo mas expansivo que lo proyectado en una primera instancia,
la pauta mensual de colocaciones comenzara siendo mas intensa y dejara
colocaciones menores para mas avanzado el mes, para tener margen para
elevar estas tltimas en caso de existir la necesidad. Este punto sera analiza-
do con mayor detalle en el punto niimero V al hacer referencia al monitoreo
diario de la liquidez y a la correccidon de eventuales desvios.

e Mantener un saldo diario constante

La segunda alternativa propuesta, pero que no fue utilizada, im-
plicaba mantener un saldo diario constante equivalente al promedio que
surgia de aplicar la ecuacion N°13. Esta alternativa no fue implementada
por considerar que la misma, al no tomar en cuenta las caracteristicas de
la intramensualidad, resultaba mas costosa. Este costo esta asociado al
aumento de las tasas de interés que podria producirse al tratar de colocar
titulos en momentos que existe mayor demanda por la liquidez.

IV. MONITOREO DIARIO DE BM Y CORRECCION DE
DESVIOS:

Una vez realizada la proyeccion pasiva de la distribucion diaria de
la variable objetivo comienza la etapa de monitoreo de cada uno de los
factores que pueden ocasionar desvios en la trayectoria planteada y se
disefia la estrategia de correccion de dichos desvios.

Las principales limitaciones, que presenta el seguimiento diario de la
variable objetivo, hacen a la disponibilidad y a la calidad de los datos. Por
esta razon, el disefio de la politica correctiva debe guardar ciertos margenes
de maniobra para alcanzar el promedio mensual buscado.

El anticipo en la deteccion de los posibles desvios resulta funda-
mental, dado que el objetivo se determina en términos del promedio del
mes, por lo cual para compensar el ultimo dia, por ejemplo una expansion
no prevista de $100: el primer dia del mes, se requiere una esterilizacion
de $ 3.000:.
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IV.1 Estimacion y reproyeccion de la oferta monetaria

Como fuera mencionado al analizar los factores de oferta —II1.2— las
mayores limitaciones en la proyeccion de los mismos refieren al manejo
de las disponibilidades del GC y BPS en el BROU.

IV.1.1 Oferta de origen Fiscal:

El ciclo fiscal se refleja directamente en la BM y contar con ade-
cuada informacion de la oferta de origen fiscal resulta fundamental para
maximizar la probabilidad de dar cumplimiento al objetivo planteado. Al
analizar la definicion de BM utilizada se demostroé la influencia de este
factor. Sin embargo, se considera que la relevancia del ciclo fiscal va mas
alla de la definicion de BM que se utilice y del régimen de encaje legal que
se imponga sobre las cuentas del GC, dado que éstas tendrian un encaje
técnico sustancialmente superior a las restantes cuentas.

Las variables vinculadas a operaciones fiscales son las que generan
los desvios mas importantes con respecto a las proyecciones preliminares.
Dichos desvios se originan en el resultado, en las colocaciones de LT y en
las compra/venta de divisas que realiza el MEF. El ciclo fiscal representa
entre $1.000: y $ 2.000: de expansion monetaria en el promedio del mes.

Con respecto al resultado, como fuera analizado en el punto I11.2.1,
no siempre se cuenta con una estimacion del MEF actualizada, y ademas
la estimacion provista por dicho ministerio no es de base diaria, por lo cual
la distribucién del resultado debe ser realizada por el BCU al realizar la
programacioén monetaria.

Cabe mencionar que si bien se dispone de informacioén sobre los
calendarios de pagos y cobros proporcionados por los organismos inter-
vinientes en las respectivas operaciones del GC (DGI, PANES, BPS), es
inevitable que la misma no se verifique con exactitud. Ademas, el efecto
monetario se origina por los movimientos de la totalidad de las cuentas en-
cajadas al 100% y de éstas el MEF solo controla directamente algunas.

Por otra parte, la pauta de ingreso-gasto se puede ir ajustando al
interior del mes, para cumplir con el resultado proyectado, si por ejemplo
se tuvo mas ingresos netos en la primer quincena del mes, sobre la segunda
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se podran realizar mayores gastos. En este caso, aunque se cumpla con el
resultado proyectado el efecto monetario no sera el mismo, en el ejemplo,
se habra verificado una contraccién promedio mayor a la prevista.

Como se mencionara anteriormente la estrategia de proyeccion
intenta minimizar los efectos de los elementos de distorsion descriptos.
Para ello se distribuye el resultado del GC de forma de reducir el impacto
de eventuales desvios sobre la oferta promedio. La distribucion de dicho
resultado se realiza en funcion de lo que con la Gltima informacion dis-
ponible pareceria ser lo mas probable y el monto de discrepancia con el
resultado provisto por el MEF se le atribuye a los ultimos dias. Ademas,
se intenta que las colocaciones de LT que requiera dicho ministerio para
el mes se coloquen a comienzos del mismo, de forma que en la segunda
quincena se reserve el mercado para los instrumentos de politica monetaria
que sean necesarios para alcanzar el objetivo.

La coordinacion respecto a la colocacion de LT ha ido avanzando
desde la implementacion de la politica. Sin embargo, los fundamentos ya
explicitados de la demanda de divisas, hacen que no sea posible contar
con un cronograma de compras con la debida anticipacién como para
ser incorporados a la proyeccion monetaria y que las mismas no generen
desvios sobre la variable meta.

El BROU provee con un rezago de dos dias informacién sobre el
saldo de las cuentas del GC-BPS en dicho banco, lo que permite reaccionar
rapidamente si las cuentas evolucionan diferentes a lo previsto.

Las variaciones de las cuentas que no hayan sido explicadas por
transferencias entre el BCU y el BROU (dato que se obtiene con un dia de
rezago a través de la contabilidad del BCU) o por compra/venta de divisas
(dato que preliminarmente es informado al cierre del mercado por la mesa
del BROU el Area de Operaciones Locales) se asume que corresponde al
resultado de las operaciones corrientes del GC. Este resultado diario se
incorpora a la trayectoria mensual proyectada y se ajusta la misma segin
corresponda como fuera mencionado en el punto I11.2.1.

Seguidamente se analizan los posibles desvios que se pueden presen-
tar en los factores de oferta vinculados a operaciones del BCU y luego se
presenta como afectan los desvios de oferta la estrategia de colocaciones
de titulos.
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IV.1.2 Oferta vinculada a operaciones de Banco
Central:

Como fuera mencionado, la generacion de oferta monetaria que
realiza el BCU puede asociarse a los siguientes factores:

» Resultado por sus operaciones corrientes

« Asistencia financiera

+ Compra-ventas de divisas

« Financiamiento, titulos en unidades indexadas —UI-
* Vencimiento de OMAs

Los ultimos dos factores no generan desvios porque de suftrir cam-
bios con respecto a lo que fuera proyectado originalmente, son incorpora-
dos diariamente al disefiar la estrategia de politica.

Con respecto a los tres primeros, los desvios que puedan tener con
respecto a lo proyectado, no tienen mayores impactos en el promedio
mensual, ya que se ve atenuado por la celeridad con que se conocen los
datos. Los movimientos contables informan la generacion de oferta que
realiza el BCU con un dia de retraso.

IV.2  Estrategia de politica e informe diario de seguimiento
de liquidez:

Diariamente, conjuntamente con la estimacion de los desvios de
oferta se procede a la estimacion y reproyeccion de los componentes de
BM. De esta forma, de acuerdo a la ecuacion N°7, se proyectan las nuevas
sendas de:

« Emision: se incorpora el dato real del dia inmediato anterior,
provisto por la contabilidad del BCU, y se realizan las modifi-
caciones en la pauta trazada que se estimen necesarias.

+ Caja: se cuenta con informacion de la caja de las instituciones
bancarias con dos dias de rezago.

« EMO: el contar con la informacion de esta variable con dos dias
de retraso facilit6 el seguimiento.
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El objetivo fundamental del seguimiento monetario es alcanzar el
promedio de BM, pero el objetivo subsidiario es reducir las presiones que
puedan producirse en el mercado de dinero y en el de cambios al generarse
un exceso o déficit de liquidez. Corregir los desvios de BM sin generar
presiones indeseadas en los mencionados mercados, requiere disefiar una
nueva estrategia de colocaciones que respete la demanda por la liquidez.
En este sentido, el componente residual que guia el disefio de la politica
son las “reservas voluntarias”.

Contemplando el objetivo subsidiario, es que generalmente se
sugiere esterilizar neto en el momento en que la liquidez se encuentra en
sus maximos niveles y amortizar neto en la segunda quincena del mes, en
que la recaudacion neta del GC reduce la BM vy los niveles de “reservas
voluntarias” se reducen (ver columna “colocacion neta” de la tabla N° A13
del primer anexo). Se considera que esto minimiza las intervenciones que
debe realizar el BCU y su costo.

En algunas circunstancias, las “reservas voluntarias” son utilizadas
como indicadores de avance de otras variables. Cuando atin no se dispo-
ne de informacion sobre el saldo de las cuentas del GC en el BROU, la
informacion del encaje real del BROU otorga una idea de si la estimacion
del saldo de las cuentas del GC es correcta. Si la estimacion arroja una
deficiencia importante de encaje, “reservas voluntarias” negativas, es
probable que el saldo de las cuentas esté siendo sobreestimado y que por
lo tanto el GC se encuentre desviado en su resultado, en el sentido de
que sus gastos netos de ingresos estén siendo superiores a lo previsto. En
este caso, la estrategia de colocaciones llevara a adelantar el calendario
de instrumentos de esterilizacion para tener un mayor margen para cubrir
eventuales desvios.

Es también atendiendo al objetivo subsidiario de la politica que los
desvios de la BM no son corregidos el dia inmediato posterior al que se
tiene conocimiento de los mismos. Dia a dia se realiza el monitoreo, se
estiman los desvios y se elabora una nueva senda objetivo para que en lo
que resta del mes se compensen dichos desvios, alcanzando de esta forma
el promedio objetivo.

El nuevo dato de BM diario objetivo, la llamada BM activa, surge de
agregar al original, el margen o desvio del promedio de BM multiplicado
por la cantidad de dias que pasaron del mes y dividido por los dias que
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restan, mas un ajuste. El fin de este ajuste es introducirle discrecionalidad
a la férmula matematica de la que surgen las colocaciones de instrumentos
necesarias.

Las colocaciones simuladas son el cierre entre la tiltima proyeccion
de oferta que se disponga y la nueva senda de BM objetivo. En funcién de
estas colocaciones como residuo surgira en el panel de control del hacedor
de politica la senda estimada de “reservas voluntarias” resultante.

IV.2.1 Informe diario de seguimiento de liquidez:

Operativamente, cada jornada a primera hora, se incorpora la nueva
informacion disponible de las variables de oferta y demanda y se diseia la
nueva estrategia de colocaciones para el resto del mes. Sobre el mediodia,
con la apertura del mercado, se distribuye la sugerencia de politica a las
personas involucradas en la decision y ejecucion de la misma, junto con
la informacion relevante que sustenta dicha sugerencia. Esta informacion
compone el denominado “Informe diario de seguimiento de liquidez” (ver
Anexo N°2).

Los destinatarios del informe diario de seguimiento de la liquidez
son basicamente el Directorio del BCU y los funcionarios pertenecientes
al Area de Politica Monetaria y Programacion Macroeconomica y al Area
de Operaciones Locales.

El mencionado informe presenta: un cuadro que cuenta con la es-
timacion para el dia en cuestion del nivel en que se ubicard un conjunto
de variables claves y graficos referentes a la situacion de liquidez en el
mercado.

Las variables y gréficas presentadas en el informe se han ido mo-
dificando desde la puesta en practica de la politica para informar en cada
momento lo que se considere relevante para la toma de decisiones. A modo
de ejemplo se presenta el informe diario distribuido el 10 de Octubre de
2003, mes que se utilizé como ejemplo en el presente trabajo.

Las variables proyectadas que se presentan en el cuadro del informe
se sintetizan en dos grupos. Uno refiere a las principales variables que
reflejan el manejo de las instituciones y la situacion de liquidez que ca-
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racteriza el mercado. Y otro a la estimacion de oferta de BM, el objetivo
trazado sobre esta variable, algunas de las principales variables asociadas
a la oferta y cerrando la brecha, la politica de colocaciones de instrumentos
sugerida.

Ademas, se resumen los supuestos basicos que sustentan las esti-
maciones realizadas para el mes en cuestion.

A través de instrumental grafico se presenta un horizonte de me-
diano plazo de las variables consideradas relevantes para el hacedor de
politica:

* colocacion diaria y acumulada de instrumentos en lo que resta
del mes (bruta y neta)

* evolucion de la tasa pagada sobre las LRM y la curva de rendi-
mientos

» proyecciones de oferta de BM, senda objetivo (original y activa)
y circulante de instrumentos resultante.

* proyeccion mensual del gasto acumulado del GC y BPS, calcu-
lado como variacién de sus cuentas en el BROU

* estimacion de las reservas voluntarias, enmarcadas en lo que ha
sido su evolucion en los ultimos meses

* informacion sobre el mercado de cambios y la situacion de li-
quidez del mercado: variacion del tipo de cambio, evolucion de
las tasas de interés en el mercado call interbancario y evolucion
de la posicion en moneda extranjera por parte de los bancos.

V. COMENTARIOS FINALES:

La BM objetivo fue definida como el circulante en poder del publi-
co, mas el encaje real de los bancos, mas otros depdsitos vista y call en el
BCU, menos el encaje por las cuentas en moneda nacional del GC-BPS en
el BROU. En la medida que se entiende que este agregado mantiene una
relacion estable y predecible con los medios de pago, los que a su vez in-
ciden en la trayectoria de los precios, es que tiene sentido su monitoreo.

Una vez que el COPOM fija la meta de BM que entiende compatible
con el objetivo de inflacion, el objetivo primordial del Area de Politica
Monetaria y Programacion Macroecondmica es disefar la senda diaria de
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BM que asegura el cumplimiento de los promedios mensuales consistentes
con la meta promedio trimestral fijada.

El objetivo subsidiario de la politica es que el cumplimiento de la
meta de BM se realice generando las menores presiones posibles sobre el
mercado de dineros y el de cambios. En este sentido, se entiende que la
senda objetivo disefiada debe respetar la intramensualidad de la demanda
por la liquidez.

La mayor dificultad con las que se enfrenta el éxito de la estrategia
refiere al desvio en la proyeccion de los factores de oferta. Los desvios
mas importantes se presentan en la generacion de oferta de origen fiscal, y
mas concretamente la que resulta del manejo de disponibilidades del GC'y
del BPS por sus por operaciones corrientes y por la expansion por compra
de divisas. Buena parte de estas dificultades serian superadas a través de
una mayor coordinacion entre la autoridad monetaria y el ministerio de
economia, que seria exitosa si este ultimo contara con una proyeccion
precisa de los movimientos de caja de la tesoreria.

A cinco afios de implementado el régimen de agregados monetarios,
se realiza una evaluacion positiva del mismo. Evaluacion esta en la cual
tiene un peso indudable el hecho de que el pais carecia de experiencia en
el régimen, durante los cincuenta afios anteriores siempre se habia seguido
algin tipo de politica con ancla cambiaria, y que el contexto en el cual
se iniciaba el nuevo régimen era sumamente adverso, se estaba viviendo
la mayor crisis econdmica financiera de la historia uruguaya. Ademas se
carecia incluso de soportes informaticos que sustentaran el tipo de politica
que se pretendia aplicar. En esta etapa de aprendizaje en la cual se estaban
produciendo cambios estructurales importantes y que la credibilidad era un
objetivo a alcanzar. Se logro la puesta en marcha y el funcionamiento de
una infraestructura tal que resultd eficaz para alcanzar los objetivos de BM
disefiados. Al mismo tiempo, se avanz6 en la generacion de modelos, en la
creacion y revision de estadisticas, en el desarrollo de soportes informati-
cos, en la creacion de instrumentos y en la propuesta de cambios regulato-
rios con el objetivo de lograr funcionamiento mas fluido y transparente de
los mercados. La politica fomento la coordinacion técnica dentro y fuera
del BCU. Ademas, se avanz6 en generar todo un conjunto de informes y
estadisticas para difundir y explicar la politica monetaria.
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Este esfuerzo de mejorar y profesionalizar la comunicacion con
el mercado, asi como el desarrollo de un esquema para la gestion diaria
de la politica monetaria, cuya descripcion ha sido el centro de atencion
del presente trabajo, constituye una buena base para avanzar hacia otros
disefios de politica.
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ANEXOS:
ANEXO Ne°1:

El presente anexo tiene como finalidad clarificar el analisis de las
etapas operativas del manejo de la BM. A modo de ejemplo se considera
el mes de octubre de 2003.

En el mismo se profundiza el analisis de las proyecciones de oferta
de origen fiscal y de las operaciones del BCU no vinculadas al manejo
activo de la politica. Como residuo entre la mencionada oferta y el objetivo
de BM se determinan los instrumentos a colocar.

Al. OFERTADE ORIGEN FISCAL.:

Tabla N° A10:

OFERTA DIARIA DE BM DE ORIGEN FISCAL:

Proyectado 1° de Octubre 2003

Resultado GC-BPS Financiamiento Oferta
Dia Fecha En BROU En BCU Compra (ventas) | Vencimiento Total
habil Intereses LT Otros | Total | Total divisas LT Total GC

1 1/10 1.251 1 0 1 1251 0 59 59 1311
2 2/10 546 1 0 1 548 0 79 79 627
3 3/10 408 2 0 2 409 0 162 162 571
4/10 0| 0 0 0 0 0 0 0 0
5/10 0| 0 0 0 0 0 0 [ 0
4 6/10 967 3 0 3 970 0 97 97 1067
5 7110 88 8 0 8 96 0 63 63 159
6 8/10 6| 5 0 5 10 0 171 171 181
7 9/10 -23| 4 0 4 -19 0 221 221 203
8 10/10 33 23 0 23 56 0 227 227 283
11/10 0| 0 0 0 0 0 [ 0
12/10 0| 0 0 0 0 0 0 [ 0
9 13/10 -51 48 0 48 3 0 302 302 299
10  14/10 -143 7 0 7 -136 0 144 144 7
11 15/10 -35) 1 0 1 -34| 0 49 49 15
12 16/10 -159] 2 0 2 -158| 0 99 99 -58
13 17/10 -120| 3 0 3 -118| 0 73 73 -45
18/10 0| 0 0 0 0 0 0 [ 0
19/10 0| 0 0 0 0 0 0 [ 0
14 20/10 -1.061 0 0 0| -1060 0 0 [ -1060
15 21/10 -59| 1 0 1 -58 0 24 24 -34
16 22/10 -374) 1 0 1 -374 0 50 50 -324
17 23/10 -288| 0 0 0 -287| 0 0 [ -287
18  24/10 -383 2 0 2 -381 0 49 49 -332
25/10 0| 0 0 0 0 0 0 [ 0
26/10 0| 0 0 0 0 0 0 [ 0
19  27/10 -235) 0 0 0 -234 0 0 [ 234
20 28/10 -24 0 0 0 -24 0 0 [ -24
21 29/10 -55| 0 0 0 -55| 0 0 [ -55
22 30/10 -98| 2 0 2 -96 0 38 38 -58
23 31/10 -608| 5 0 5 -604 0 166 166 -438
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En la tabla N° A10 se presenta la proyeccion de los factores de oferta
relacionados con el uso de las disponibilidades del GC y del BPS. En las
primeras columnas se desglosa el resultado por las operaciones corrientes
arealizarse en BROU y en el BCU, en la ultima parte del cuadro se expo-
nen las compras (ventas) de divisas y los vencimientos de instrumentos a
financiar, la ultima columna totaliza la generacion de oferta monetaria que
se proyecta se genere por operaciones del GC-BPS.

Como fuera mencionado en el documento, la proyeccion del resulta-
do del GC y su efecto monetario requirio el desarrollo de una metodologia
particular. Continuando con el mes tomado como ejemplo se analizan las
distintas etapas seguidas para proyectar la oferta diaria de origen fiscal en
dicho mes en particular, pero cuya esencia puede ser extrapolada a otros
meses.

En la tabla N° A1l se presenta la proyeccion del resultado fiscal del
mes de octubre de 2003%:

Tabla N° A11:

Proyeccion del resultado de GC

Octubre 2003 en millones de pesos

1. RESULTADO GLOBAL GC PROGRAMA MEF MN 287

-Ajustes al resultado global programado: 12
(Desvios: recaudacion DGI, transferencias EEPP, intereses, otros)

2. RESULTADO GLOBAL GC PROGRAMA AJUSTADO MEF MN 299
2.1 Resultado por BCU -121
-Aportes EEPP y otros por BCU 0
-Intereses -121
2.2 Resultado a considerar en BROU 420
Resultado efectivo en BROU -75
Desvio respecto al resultado proyectado en BROU 496

A fines de setiembre de 2003 se contaba con un resultado progra-
mado por el MEF para el mes de octubre que, luego de aplicarle la des-
agregacion por monedas correspondiente, arrojaba un superavit por las
operaciones en moneda nacional de $ 287:. Se recogieron las opiniones de

25 Los signos presentados en dicho cuadro no reflejan el efecto monetario, sino que por el
contrario refieren al resultado financiero, el signo positivo implica superavit (contraccion
monetaria) y el negativo déficit (expansion monetaria).
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DGI, EEPP y del propio MEF y dicho superavit fue ajustado al alza en $
12:. De los calendarios de deuda surgia que en el BCU se realizarian pagos
de intereses por cuenta de titulos de deuda en pesos emitidos por el GC por
$ 121:, lo que determinaba que por las operaciones que serian realizadas via
BROU el GC-BPS deberian obtener un resultado superavitario de $ 420:.
Este resultado debia distribuirse diariamente para captar adecuadamente el
efecto monetario. Para ello se tomd en cuenta que en el mes de setiembre,
mes de cierre de trimestre, se habian diferidos gastos que se suponia serian
realizados los primeros dias del mes de octubre. De esta forma, la pauta
seguida se correspondia a la de un primer mes del trimestre tipico.

Gréfica N° A19:
Gasto Acumulado de GC-BPS en BROU
Octubre 2003

4.000

3.500

3.000 m

“”*E@\—
o ’\mﬁ\

1 3 5 7 9 1 B 5 17 19 21 23 25 27 29 31

2.500
2.000

1.500 ~

L

e Proyeccién ——&-— Real

En la grafica N° A19, la linea continua azul representa la diarizacion
realizada de los mencionados $420:. La incorporacion de la pauta de gastos
netos de la primer quincena, la informacion provista acerca del calendario
de recaudacion y la pauta habitual de la misma, no parecian conducir a
un resultado mensual consistente con el proyectado. Para cubrir esta dis-
crepancia, se opto por considerar los datos que otorgaban una pauta mas
expansiva, para tener margen de maniobra para absorber posibles desvios, y
considerar dicha discrepancia el ultimo dia, considerando una recaudacion
neta de $ 600:, monto estimado de desvio —ver contraccion proyectada en
BROU de ultimo dia tabla N°A10—. Para este ultimo dia se planifico una
expansion en el calendario de colocaciones que seria reducida en la medida
que no se realizara la contraccioén esperada.
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Como puede observarse existieron desvios entre el movimiento
efectivo de las cuentas en BROU y lo proyectado. Dichos desvios, se in-
corporaron al recibir la informacion, con dos dias de rezago, reproyectando
la senda del resultado y reduciendo las colocaciones de instrumentos de
esterilizacion proyectada en una primera instancia para los restantes dias del
mes. En efecto, el desvio entre el superavit programado y el alcanzado fue
de $ 500:, pero el efecto monetario de dicho desvio fue atenuado puesto que
la estrategia incorpor6 una pauta consistente con un desvio de $ 600:.

Por otra parte, en el mes tomado como ejemplo, el desvio que se
registrd entre la proyeccion de oferta de origen fiscal y lo efectivo por
operaciones realizadas en BCU no se correspondi6 con operaciones que
tengan que ver con el resultado propiamente dicho, sino que se origin6 en
su mayoria en ventas de divisas al BCU que no estaban proyectadas.

All. OFERTAVINCULADA A OPERACIONES DEL BCU:

En la tabla N° A12 se presentan los diferentes items de oferta gene-
rados por la autoridad monetaria proyectados a comienzos de cada mes y
que se monitorean en el seguimiento diario.
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Tabla N° A12:

OFERTA DIARIA DE BM DE ORIGEN BCU:

Proyectado 1° de Octubre 2003

Resultado BCU Asistencia Compras BCU Otros Vencimientos pasivos Oferta

Dia Fecha| Iniereses g iiado Frinanciera | . \fercado LRM $ ul Total

habil LRM Total Total Total BCU
1 110, 2 3| 5 0) 0 0 0 0 198 0 198 203
2 2/10 6 3| 10| 0) 0 0 0 0 194 0 194 203
3 3/10 1 3| 4 0) 0 0 0 0 99 51 48| 52
4/10] 0 0) 0) 0 0 0 0 0 0 0 (]
5/10] 0 0) 0| 0 0 0 0 0 0 0 0
4 6/10 0 3| 3| 0| 0 28 28 0 0 0 0 3
5 710 0 3| 3| 0) 0 28 28 0 0 0 0 31
6 8/10 0 3| 3| 0| 0 28 28 0 0 0 0 31
7 910 [ 3| 3| 0| 0 28, 28 0 0 0| 0 31
8 10/10 0 3 3| 0| 0 28, 28 0 0 50 -50 -18
11/10] 0 0| 0| 0 0| 0 0 0 0| 0 0
12/10 0 0| 0| 0 0| 0 0 0 0| 0 0
9 13/10 0 3 3| 0| 0 28, 28| 0 0 0| 0| 31
10 14/10 0 3 3| 0| 0 28, 28 0| 0 0| 0| 31
11 15/10 1 3 5| 0| 0 28, 28 0| 99 0| 99 131
12 16/10 1 3 4] 0| 0 28, 28 0| 99 0| 99 131
13 17/10 1 3 5| 0| 0 28, 28 0| 69 0| 69 101
18/10] 0 0 0| 0 0 0 0 0 0 0 0
19/10] 0 0) 0| 0 0 0 0 0 0 0 (]
14 20/10 8 3| 1" 0 0 28 28 0 192 0 192 231
15 21/10 4 3| 8| 0| 0 28 28 0 126 0 126 161
16 22/10 4 3| 7] 0) 0 28 28 0 116 0 116 151
17 23/10 4 3| 7] 0| 0 28 28 0 221 0 221 256
18  24/10 1 3| 4 0) 0 28 28 0 74 0 74 106
25/10 0 0) 0) 0 0 0 0 0 0 0 0
26/10 0 0) 0| 0 0 0 0 0 0 0 0
19 27/10 3 3| 7] 0| 0 28 28 0 122 0 122 156
20 28/10] 0 3 3| 0| 0 28, 28| 0 0 0| 0 31
21 29/10] 0 3 3| 0| 0 28, 28| 0 0 0| 0 31
22 30/10] 0 3 3| 0| 0 28, 28 0 0 0| 0 31
23 31110 0 35 35] 0) 0 28 28| 0 0 0 0 63

Alll. INSTRUMENTOS PROYECTADOS Y RESERVAS
VOLUNTARIAS RESULTANTES:

Como fuera comentado en el cuerpo del documento, una vez obte-
nida la proyeccion de la oferta monetaria pasiva se disefia el calendario de
instrumentos que permite arribar a la BM promedio objetivo, modelando
en la medida de lo posible, via iteraciones, la senda de reservas voluntarias
resultante.

En la tabla N° A13 se presentan algunas de las principales variables
en que se resume la proyeccion monetaria del mes tomado como ejemplo.
La trayectoria de las mismas resume las previsiones y los objetivos que en
materia monetaria el BCU ha asumido para ese mes en particular. Estas
trayectorias, y las correspondientes a aquellas variables que les dan origen
son las que se monitorean en el seguimiento diario.



136

ololm|~|o|a|soowin

©

10
1
12
13

oo

14
15
16
17
18

olo

19
2
21
2
23

S

N

Fecha

1/10/03|

2/10/03

3/10/03,

4/10/03

5/10/03

6/10/03,

7/10/03

8/10/03,

9/10/03
10/10/03,
11/10/03,
12/10/03,
13/10/03,
14/10/03
15/10/03,
16/10/03,
17/10/03,
18/10/03,
19/10/03
20/10/03|
21/10/03|
22/10/03|
23/10/03|
24/10/03|
25/10/03|
26/10/03|
27/10/03|
28/10/03|
29/10/03|
30/10/03
31/10/03

BASE MONETARIA E INSTRUMENTOS OCTUBRE 2003
Proyectado 1° de Octubre 2003

BM - OBJETIVO
Diaria Promedio
mes

13.110 13.110
13.586 13.348,
13.860 13.519
13.860 13.604
13.860 13.655
14.611 13.814
14.452 13.906
14.316 13.957|
14.202 13.984
14.118 13.997
14.118 14.008,
14.118 14.018,
14.100 14.024
13.841 14.011
13.737 13.993
13.561 13.966
13.418 13.933
13.418 13.905
13.418 13.879
12.508 13.811
12.557 13.751
12.308 13.685
12.200 13.621
11.999 13.553
11.999 13.491
11.999 13.434
11.845 13.375
11.854 13.321
11.833 13.269
11.808 13.221
11.734 13.173|
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OFERTA
DE BM

13.409
14.235
14.859
14.859
14.859
15.959
16.150
16.364,
16.600
16.866
16.866
16.866
17.198
17.239
17.385
17.459
17.516)
17.516
17.516)
16.680
16.805
16.630
16.597|
16.472
16.472
16.472
16.392
16.452
16.430
16.405
15.980

Tabla N° A13:

LETRAS
C Vencimi
Diaria  Acumulada Colocados Nuevos
299 299 258
350 649 273
350 999 210
0 999 0
0 999 0
350 1.348 97
350 1.698 63
350 2.048 171
350 2.398 221
350 2.748 177
0 2.748 0
0 2.748 0
350 3.098 302
300 3.398 144
250 3.648 148
250 3.898 198
200 4.097 142
0 4.097 0
0 4.097 0
75 4.173 192
75 4.248 150
75 4.322 165
75 4.397 221
75 4.473 123 100
0 4.473 0
0 4.473 0
75 4.547 122 100
50 4.597 0 150
0 4.597 0 150
0 4.597 38 150
-350 4.247 166 100

13.262
13.338
13.478
13.478
13.478
13.731
14.018
14.198
14.326
14.499
14.499
14.499
14.547
14.703
14.805
14.857
14.915
14.915
14.915
14.798
14.723
14.632
14.486
14.338
14.338
14.338
14.191
14.091
13.940
13.752
13.136

Circulante Colocacién

neta

RESERVAS

AlV. SEGUIMIENTO DIARIO, CORRECCION DE DESVIOS:

dias de dicho mes.

En la tabla N° A14 se presenta la estrategia llevada a cabo en el mes
de octubre de 2003 ante los desvios verificados luego de transcurridos 9
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Tabla N° Al4:

BASE MONETARIA E INSTRUMENTOS OCTUBRE 2003

Correcion de desvios al 10 Octubre 2003

BM - OBJETIVO LRM BM - REESTIMADA (1) OFERTA-BM LRM Ajustes [ESSUETENET I Reservas
DH Fecha Diaria Prom Indicativa Diaria Prom Desvio(-)  Pasiva  Coloc.Acum. a [ EEULLI Voluntarias
mes 01/10/2003 mes Margen(+) al 10/10/03 indicativa :1UM diaria al 10/10/03 LELES
1 01/10/2003 13110 13110 299 12887 12887 223 12887 0 2857
2 02/10/2003 13586 13348 350 13397 13142 206 13397 0 3093
3 03/10/2003 13860 13519 350 13239 13175 344 13239 0 2690
0 04/10/2003 13860 13604 0 13239 13191 413 13239 0 2690
0 05/10/2003 13860 13655 0 13239 13200 455 13239 0 2690
4 06/10/2003 14611 13814 350 14235 13373 442 14235 0 3499
5 07/10/2003 14452 13906 350 14356 13513 392 14356 0 3479
6 08/10/2003 14316 13957 350 14264 13607 350 14264 0 2843
7 09/10/2003 14202 13984 350 14361 13691 293 14361 0 2646
8 10/10/2003 14118 13997 350 14200 13742 256 14550 300 2301
0 11/10/2003 14118 14008 0 14200 13784 225 14550 300 2301
0 12/10/2003 14118 14018 0 14200 13818 199 14550 300 2301
9 13/10/2003 14100 14024 350 14192 13847 177 14791 600 2653
10 14/10/2003 13841 14011 300 13875 13849 162 14724 849 2523
11 15/10/2003 13737 13993 250 13761 13843 150 14860 1099 2547
12 16/10/2003 13561 13966 250 13751 13837 128 15100 1349 2598
13 17/10/2003 13418 13933 200 13548 13820 113 15147 1599 2417
0 18/10/2003 13418 13905 0 13548 13805 100 15147 1599 2417
0 19/10/2003 13418 13879 0 13548 13792 88 15147 1599 2417
14 20/10/2003 12508 13811 75 12645 13734 76 14320 1675 1936
15 21/10/2003 12557 13751 75 12747 13687 64 14497 1750 2259
16 22/10/2003 12308 13685 75 12432 13630 55 14257 1825 2034
17 23/10/2003 12200 13621 75 12408 13577 44 14308 1900 2080
18 24/10/2003 11999 13553 75 12071 13514 39 14046 1976 1783
0 25/10/2003 11999 13491 0 12071 13457 35 14046 1976 1783
0 26/10/2003 11999 13434 0 12071 13403 30 14046 1976 1783
19 27/10/2003 11845 13375 75 12026 13352 23 14076 2051 2001
20 28/10/2003 11854 13321 50 12127 13308 12 14253 2126 2175
21 29/10/2003 11833 13269 0 12038 13265 5 14239 2201 2141
22 30/10/2003 11808 13221 0 11963 13221 -1 14239 2276 1819
23 31/10/2003 11734 13173 =350 11714 13173 0 13810 2096 1332

La oferta de BM de los primeros dias del mes de octubre fue inferior
a lo proyectado originalmente, por lo cual se obtuvieron margenes con res-
pecto a la senda objetivo, $ 293:. Estos margenes, como puede observarse
y de acuerdo a lo explicitado, no son corregidos bruscamente sino que son
absorbidos en lo que resta del mes.

Los “ajustes” permiten que la volatilidad de las colocaciones no
sea excesiva, modelando a su vez las reservas voluntarias. La inyeccion
proyectada para el ultimo dia del mes, al igual que en la estrategia de prin-
cipios de mes (tabla N° A13), compensa la contraccion fiscal proyectada
para alcanzar el resultado programado.
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ANEXO N° 2: INFORME DIARIO DE SEGUIMIENTO DE
LIQUIDEZ DEL 10/10/2003
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