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Buenas tardes, estamos realizando esta conferencia por Zoom y también en vivo en nuestro
Facebook.

En nombre de la Academia Nacional de Economia le doy la bienvenida y le agradezco muy
especialmente al sefior Presidente del Banco Central del Uruguay, al Ec. Diego Labat, que haya,
porque era la tradicién de mis mayores de los anteriores Presidentes recibir a los Presidentes
del Banco Central para que hablaran de la estrategia de la politica monetaria en la Academia
de Economia, cosa que yo no habia podido hacer hasta ahora; habia tenido algunas charlas
esporadicas con algun Presidente pero no con esta importancia y nada menos que para hablar
de la estrategia de politica monetaria en un pais que tiene una inflacién casi endémica, ya que
salvo en periodos en los que hemos podido controlarla, en general estamos, sobre todo ahora,
a contrapelo del mundo, un mundo que ya no es Inflacionario. Los dejo con el Ec. Labat.

Ec. Diego Labat

Buenas tardes, muchas gracias Maria Dolores Benavente, buenas tardes a todos, es un gusto y
un placer estar aca tratando, en este rato, de contar ya unos meses después de empezado
este gobierno, que nos tocd agarrar en circunstancias capaz, un poco especiales, contar un
poquito la estrategia, qué es lo que hemos hecho en estos meses y hacia dénde queremos ir.
Muy agradecido a la invitacidn, creo que es una buena oportunidad para tratar de transmitir
algunas cosas ya que justamente si algo queremos es ser bien transparentes.

La presentacién y dada la coyuntura que hemos tenido estos tiempos la voy a dividir en tres
partes: voy a empezar con lo que era mi diagndstico pre pandemia, cdmo estdabamos pensando
en febrero, lo que pasé en la pandemia y un poco cdmo sigue esto como tercera parte. Porque
la pandemia ha condicionado mucho y por eso también el detenimientoy centro que haré en
algunas cosas en la pandemia.

¢Cudl era el diagndstico antes de empezar?

Si me disculpan, ademds de la politica monetaria, hablaré de un tema que creo que esta
altamente vinculado: me voy a detener en el sistema financiero uruguayo, porque obviamente
eso tiene su correlato.

Para empezar por lo positivo, este gobierno tenia un muy buen punto de partida del sistema
financiero en lo que tiene que ver con la estabilidad, con indicadores de solvencia del sistema
financiero muy buenos y creciendo, con ratio de liquidez de los bancos, también con muy
buenos niveles de liquidez quizas para algunos, hasta uno podria pensar en exceso y lo mismo
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con morosidad, con previsiones, el propio riesgo tipo de cambio con cierta fortaleza como para
como para iniciar.

Muy buen punto de partida del sistema financiero en
materia de estabilidad >

Buen sistema dinamico de seguimiento de desafios de
estabilidad financiera (busqueda de mejores practicas)

Asignaturas pendientes en materia de estabilidad
financiera: desdolarizacién

Sistema Financiero y
estabilidad financiera:

Mucha estabilidad y desafios de
desarrollo * Financiamiento en pesos

Problemas de desarrollo >

* Financiamiento de largo plazo
* Capital de riesgo

Agenda pendiente en la infraestructura del sistema de
pagos >
Promocién de la competencia

También post 2002, el sistema ha tenido un buen sistema dindmico de seguimiento de desafios
de estabilidad financiera, donde desde el Banco Central se ha basado en las mejores practicas,
con un Comité de Estabilidad Financiera monitoreando, con politicas macro prudenciales. Creo
que hay varias cosas interesantes en la institucionalidad, desde ese punto de vista.

Ahora empiezo con las cosas quizas no tan buenas, ¢qué cosas pendientes habia en materia de

estabilidad financiera?
O En primer lugar, un proceso de desdolarizacion que el pais quiso darse post 2002 pero
gue de alguna manera nunca terminé de madurar. Se dio una serie de pasos, pero que
en un momento eso se estanco, entonces yo eso lo tomo como una asignatura
pendiente.

O Creo que también el sistema financiero tenia y sigue teniendo, algunos o unos cuantos
problemas de desarrollo.

II < Pobre desarrollo del sistema financiero, con déficits en financiamiento en pesos, de

largo plazo y de riesgo

Crédito a PIB: paises con registro en el BM, 2017 El desarrollo del crédito
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Si miramos en esta gréfica, esta es la posicidon de Uruguay del crédito total del sistema
financiero al sector privado, y como veran ¥YxufYwz; muy, muy mal. Esta es la foto en
2017, pero quizas ademas lo que es bastante triste es que tenemos un porcentaje de
crédito respecto al PBI muy parecido al que teniamos enseguida del 2002, o sea es una
variable en la cual Uruguay no dio ningln salto y como ven si bien Uruguay en el



ranking de competitividad esta en el puesto 54, en este indicador estamos en el puesto
91. Notoriamente tenemos una agenda pendiente ahi.

Eso tiene dificultades en el financiamiento en pesos, en el financiamiento de largo, en
el propio capital de riesgo.

Y por ultimo hay toda una agenda pendiente en la infraestructura del sistema de
pagos, agenda que de alguna manera nos deja bastante mal posicionados, yo les voy a
mostrar un cuadro.
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En este cuadro tienen los principales productos que hoy se manejan en cualquier
sistema de pagos. No estamos comparando con el primer mundo, estamos
comparando con América Latina. Uruguay, con el Unico que se compara ahi es con
Venezuela. Las transferencias instantdneas, las transferencias de débito, son productos
que Uruguay no ha logrado desarrollar y que otros paises de la region con mucho
menor desarrollo si han logrado implementar. Entonces ahi hay una agenda y una
agenda bien importante que Uruguay debe recorrer. En esto no me voy a explayar
porque la idea es volver a la politica monetaria y centrarnos en eso, pero si esta claro
gue eso es parte de la agenda que después desde el Banco Central vamos a llevar y que
es bien relevante que Uruguay dé un salto de calidad: no sélo que iguale a sus pares
sino que deberia estar un escalén mas arriba que el resto, por un montén de
condiciones que tiene.

O En particular dentro de esos debes de desarrollo del sistema financiero y de la
infraestructura del sistema de pagos hay un tema de promocidn de la competencia,
gue también es importante recorrer sin perder de vista la estabilidad que hemos
logrado y es que bien importante hay mucho espacio para mucha mayor competencia
en el sistema financiero. Eso no quiere decir solo mas cantidad de jugadores sino
reglas de juego mucho mas claras y mucho mds sanas en la competencia y ahi también
si bien no es el motivo central de esta charla es un tema que también debemos
recorrer como Banco Central.

Luego de este breve diagndstico del sistema financiero ahora si voy a hacer algunos
comentarios entrando en el tema de la politica monetaria al inicio este gobierno y pre
pandemia.



Inflacion promedio 2015-2019

3500 U - .
TUBRY La inflacién de Uruguay en los

Ultimos 5 afios coloca a nuestro
pais en el 13% de las inflaciones
mas altas a nivel mundial.

00 i Uruguay objetivo de inflacion
actual

El objetivo de inflacion nos
colocaria en el 20%.
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Lo primero que hay que resaltar y hoy Maria Dolores lo mencionaba en la introduccién, es que
el objetivo de inflacién de largo plazo que se ha manejado en los Ultimos afios era muy alto.
Miren esta gréfica: esta es la inflacion promedio de 2015- 2019 Uruguay estd en el 13% de las
inflaciones mas altas en el mundo. Miren los nombres que hay a la izquierda en la graficay no
salimos bien parados. Pero ademas si Uruguay lograra el objetivo de inflacion que se planteaba
y se hubiera puesto en el centro del rango, tampoco saldria muy bien parado, quedaria en el
20% de los paises mas inflacionarios, con lo cual casi no se logré ese objetivo de inflacién pero
aun si se hubiera logrado, claramente no era un objetivo ambicioso. Eso es bien importante
para partir de ahi y construir el diagndstico: estdbamos teniendo una elevada inflaciéon y no
cumpliamos un objetivo inflacionario que era ya muy alto.

Por supuesto ademas creo que esta historia todos la conocemos: tenemos un pobre récord de
control de inflacidn.

II < Performance comparada de Uruguay en Politica Monetaria

Paises seleccionados de la region y Canada

Rangom eta % meses % m esespor % m esespordebap Desvio porcentual
Pais inflacidon dentro rango arriba lm ie Hn e i frior respecto alcentmo
actnal meta superior delrangom eta
Canada 211 85% 5% 10% -10%
Paraguay 4+2 80% 8% % 8%
Cobm bia 311 67% 25% 8% 18%
Guatem ak 4+1 3% 8% 29% €%
M exioo 311 57% 43% 0% 23%
Brasil 4+15 54% 32% 13% 19%
Chike 344 52% 24% 24% 45
Peru 24 49% 46% 6% 26%
U nuguay 512 17% 83% 0% 47%
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Aca les muestro en una serie de paises en los ultimos 10 afios, los rangos meta que tenian y
miren como queda Uruguay: apenas en el 17% de los meses Uruguay ha estado dentro del
rango meta, en el 83% de los meses ha estado por arriba y por supuesto nunca ha estado por
abajo y con un desvio del 47% respecto al centro del rango meta.



Un objetivo muy alto, excesivamente alto, pues y que ademas no se cumple.

Il < Uruguay ha tenido minima credibilidad en control de

inflacion y expectativa

Tiempo que inflacion y expectativas pasan dentro
del rango objetivo: Paises seleccionados

so%
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W expectativas
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Ahi nos vamos al problema de la credibilidad. La contracara de eso es que en estos 10 afios,
apenas un 20% del tiempo las expectativas de inflacién y la propia inflaciéon han estado dentro
del rango. Por supuesto ¥YxXufYxdz muy mal contra nuestros pares. Y aca quizas estd el centro
de lo que de lo que yo digo que hay que corregir: en la reconstruccién de la credibilidad de la
politica monetaria.
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Ahi lo que juega es el conflicto de objetivos, una herramienta como es la politica monetaria
debe tener un solo objetivo. Cuando uno intenta ponerle multiplicidad de objetivos a esa
herramienta, seguramente termina no consiguiendo ninguno, entonces por eso es importante
evitar esos conflictos de objetivos y centrarse en un Unico objetivo.

Adicionalmente y esto capaz que es secundario, aunque yo no lo creo: quizds es un error
centrar la discusion en el instrumento de politica monetaria. Yo tengo una posicién y la voy a
desarrollar un poquito mas adelante, pero esta claro que tampoco el instrumento es el centro,
si el instrumento ha tenido problemas.




<La volatilidad de tasas de interés es mucho mayor bajo

< Volatilidad de tasas : Uruguay, comparacién entre
régimen de tasas de interés y de agregados
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Esta grafica muestra la volatilidad de las tasas de interés en el periodo en que Uruguay llevé
tasa de interés y en el periodo que llevé agregados monetarios.

El primer periodo desde el 2005 al 2007, cuando se llevaban agregados, luego cuando se
implementd el régimen de tasas, y lo que ha sido el Ultimo periodo desde que se volvid al
régimen de agregados.

Lo mismo tienen en la grafica de la derecha: la volatilidad de toda la curva de tasas, cdmo se ha
movido en un régimen respecto al otro, cémo ha sido esa volatilidad.

Y esto termina y eso es parte del diagndstico, en un circulo vicioso donde los defectos que
puede tener la politica monetaria se potencian porque se lleva a una mayor dolarizacion, que
le da menos efectos a la politica monetaria y se entra en un circulo vicioso que creo que es del
gue claramente hay que salir.

II El Banco Central en la emergencia sanitaria Ii

La pandemia de coronavirus es una emergencia colectiva de salud publica sin
precedentes en la historia reciente. Es una tragedia humana insoportable que tiene
lugar en todo el mundo y agradecemos la dedicacion de quienes trabajan en la
primera linea de nuestros sistemas de salud. También representa un shock
econémico extremo que requiere una reaccion ambiciosa, coordinada y urgente de
las politicas en todos los frentes para apoyar a los hogares y empresas en riesgo.

Nuestra respuesta frente a la emergencia del coronavirus

Christine Lagarde
Presidenta del BCE
19 de marzo de 2020
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El 13 de marzo nos encontramos con los primeros casos de Coronavirus en Uruguay y eso nos
llevé a cambiar bastante la agenda. Les cito esta frase de Christine Lagarde, pero claramente es
lo que paso a todos los paises donde la salud publica pasé a ser la prioridad y hubo un cambio
de objetivos y de politicas que rapidamente los gobiernos debieron implementar.

Ese 13 de marzo y en los dias siguientes, nos encontramos con una incertidumbre muy grande.

II Los desafios emergentes

» Cierres de empresas interrumpen flujo de transacciones y pagos

* Hogares y empresas reaccionan acumulando liquidez

* Amenaza de segmentacion de mercados

* lliquidez de las empresas y sus efectos en los balances de los bancos

* Emergencia sanitaria generd efectos sobre el nivel y la volatilidad del tipo de cambio

* Desafios operativos
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Estas cosas que estdn puestas en esta transparencia, quizas por suerte algunas de ellas no
tuvieron demasiado efecto, pero uno se planteaba: si cierran las empresas, eso podria llevar a
interrumpir los flujos de pagos. En este proceso hogares y muchas empresas reaccionaron
acumulando liquidez y dejando de gastar por la incertidumbre y ademas porque no habia
dénde gastar, habia una amenaza de que se segmentaran los mercados, estaba el riesgo que
por suerte no ocurrido de que la liquidez de las empresas empezara a tener efectos en los
balances de los Bancos, y hubo efectos importantes sobre el nivel y volatilidad del tipo de
cambio. Y ademas se dieron un montén de desafios operativos porque bueno nos
encontramos con que habia muchas cosas que eran desconocidas. Hoy a ninguno de nosotros
se nos ocurre andar sin tapabocas en determinados lugares y eso acuérdense el 14 de marzo
se discutia hasta si habia que usar y si era bueno usar tapabocas.

Entonces esa incertidumbre era lo que primaba vy si el problema que ejemplificamos con el
tapaboca, lo extrapolamos a cualquier otro tipo de decisiones tanto para el gobierno como
para las empresas y los individuos, calibramos lo dificil de la toma de decisiones en un
ambiente de este estilo.

Ahi desde el Banco Central, de alguna manera, tuvimos una premisa que es la siguiente: en
otros episodios de crisis de muy alta incertidumbre, el sistema financiero habia sido un
problema. Nosotros lo que nos teniamos que plantear es el sistema financiero como una
herramienta de solucidon y no como un problema. Y con esa cabeza fue que intentamos actuar.
Tratar por supuesto sin extralimitarnos, de que el sistema financiero diera las respuestas que
corresponden y estuvieran a la altura de las circunstancias basandonos en tener un sistema
financiero con muy buena solvencia, muy buena liquidez y ademas buenos ratios, de
morosidad, etc.



Con esta premisa, desde el regulador, desde el supervisor se plantearon soluciones, se
plantearon medidas, pero la industria estuvo a la altura, durante toda esta crisis sanitaria,
fundamentalmente los primeros dias, los teléfonos han estado abiertos, el didlogo ha fluido,
las soluciones se han buscado siempre a cualquier hora, cualquier dia. Por suerte yo creo que
uno no puede decir que la crisis sanitaria ya termind pero cinco meses después, los pasos que
se han dado y las soluciones que se han dado es lo que nos permite hoy estar con otra
tranquilidad y mirando con otra perspectiva la situacion.

¢Qué cosas hicimos o a qué apuntamos?

O Lo primero fue poner la politica monetaria en fase expansiva, llevando una
convergencia a tener tasas mas bajas, sin perder de vista -y por eso anunciamos un
mayor énfasis en el control de la inflacidn- que una vez superada esta fase, teniamos
muy claro que en el largo plazo la inflacién era el objetivo y que no se debian desanclar
las expectativas.

<La Politica Monetaria entré en fase expansiva con la emergencia sanitaria
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Aca vemos que las tasas reales notoriamente han pasado a lugares negativos y la idea fue esa:
facilitar la provision de liquidez, poner condiciones monetarias que hicieran que no hubiera
ninguna restriccién, que todo aquel agente que quisiera prestar dispusiera de esos fondos y
gue de alguna manera todo fluyera. Creo que por suerte la cadena de pagos ha funcionado y
diria que muy pocos indicadores en la cadena de pagos han mostrado algun deterioro.
Podemos decir que se ha sostenido firmemente esa cadena de pagos.

Otra de las medidas puntuales, fue bajar los encajes. De alguna manera con esto lo que se
buscaba era facilitar el crédito. Teniamos claro que en los inicios de la crisis capaz que el
crédito no era la variable mas importante, porque con la baja actividad muchas empresas ni
siquiera demandaban, porque tenian menores requerimientos de capital de trabajo.

Pero desde el primer momento lo que se hizo fue eso, rebajar en encajes con la particularidad
de la sutileza de tratar de que esa rebaja de encajes se canalizara hacia el crédito. Entonces lo
que hicimos fue decir “los Bancos van a poder bajar encajes en la medida de que estos fondos
se dirijan al crédito” y asi, esa rebaja se canalizo al crédito.







