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BCU en la disyuntiva

I Pablo Fuchsberger

Los funcionarios del BCU organizan periédicamente
una reunién denominada COPOM que tiene como
objetivo primordial fijar la tasa de politica mone-
taria (TPM) en funcién de la situaciéon macroeco-
némica, perspectivas y lineamientos estratégicos,
siendo la inflacién un tema muy sensible al igual
que impulsar la actividad econémica. En Estados
Unidos existe algo idéntico, la reunién se llama
FOMC y la tasa que se fija son los famosos “Fed
Funds”, con los mismos obijetivos, supervisar los
precios y la actividad.

Ambas tasas son clave para fijar el rendimiento
de los instrumentos financieros de corto plazo,
para cada pafs y su moneda respectiva. En caso
de Uruguay la influencia es sobre las Letras de
Regulacién Monetaria (LRM) en pesos hasta los
dos afos y en Estados Unidos es sobre los T-Bills
en ddlares hasta un afo.

El peso Uruguay es una moneda insignificante en
el mundo, las medidas tomadas por el BCU vy el
COPOM son también intrascendentes, salvo para
los uruguayos que vivimos en Uruguay, porque
afecta directamente la inflacién y como veremos
a continuacién, indirectamente el valor del délar.

set-2020
Dic-2020
Mar-2021
Jun-2021
set-2021
Dic-2021
Mar-2022
Jun-2022
set-2022
Dic-2022
Mar-2023
Jun-2023
set-2023
Dic-2023
Mar-2024
Jun-2024
set-2024
Dic-2024
Mar-2025
Jun-2025
set-2025
Dic-2025
Mar-2026
Jun-2026
set-2026

—e—Fed (%) =8=TPM (%)

Tras el COVID, Uruguay comenzé a subir la TPM
previendo presiones inflacionarias y Estados Uni-
dos lo hizo posteriormente como se desprende del
gréfico. La suba se tuvo que hacer enérgicamente
debido a que se llevé (mundialmente) una politica
demasiado expansiva para enfrentar el flagelo
sanitario. Notese en el gréfico que en la Gltima
reunion de la FOMC los Fed Funds subieron un
cuarto de punto hasta situarse en 4%.

Vinculaciéon LRM y el délar

Uruguay es un pafs con grado inversor que ofrece
un premio de rendimiento sobre las colocaciones en
pesos respecto de las alternativas en délares esta-
dounidenses. Ese diferencial, expresado en puntos
bdsicos (pb), puede medirse de manera sencilla
como la diferencia entre la TPM y los Fed Funds.

Cuando el diferencial es elevado y al mismo
tiempo el mercado percibe un bajo riesgo de una
depreciacion del peso, muchos inversores se ven
tentados a vender délares para colocarse en pesos,
por ejemplo, através de LRM, que es el instrumento
ideal para aprovechar ese diferencial de tasas. Esa
demanda de pesos y oferta de délares genera a su
vez presién a la baja sobre el tipo de cambio. En
la jerga financiera, esta estrategia se conoce como
carry trade délar/peso: vender délares, comprar
pesos y obtener el diferencial de tasas atractivo con
las LRM, bajo la hipétesis que el tipo de cambio
permanezca estable o incluso se aprecie el peso.

En septiembre de 2025, el diferencial llegé aproxi-
madamente a 450 pb. En términos simples, mien-
tras una colocaciéon en ddlares rendia alrededor
de 4,25%, una colocacién en pesos podia ofrecer
cerca de 8,75%, ademds del efecto favorable de
una “cierta garantia o certeza” de que el délar no
subiera justamente por la venta masiva de délares
en el mercado de cambios. Una diferencia de esta
magnitud resulta muy atractiva para el capital fi-
nanciero y generd importantes flujos hacia el peso.

El mantenimiento de tasas tan elevadas ejercié una
fuerte presién sobre el tipo de cambio, llevando al
peso a niveles que, hacia enero de 2026, comenza-
ron a generar preocupacién por el creciente atraso
cambiario y su impacto sobre el sector exportador.
La respuesta fue una reduccién abrupta de 1% en la
TPM, con el objetivo de reducir el atractivo del carry
trade y moderar la apreciaciéon del peso. Sin embar-
go, aun después de esa reduccién, el diferencial de
tasas se mantenia en el enforno de los 275 pb, por
lo que el incentivo para continuar con esta estrategia
de carry trade seguia vigente. Evidentemente, el go-
bierno “regalé tasa” en los periodos anteriores y fue
reduciendo gradualmente ese premio observando
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atentamente si los agentes continuaban renovando
las LRM o decidian volver al délar. La realidad es que
el excedente en pesos de las instituciones bancarias,
de las AFAPs, de las empresas y de personas fisicas
el Unico activo liquido de corto plazo disponible son
la LRM, por lo que este instrumento cuenta con una
demanda sostenida, pese a que el premio se esté
reduciendo sensiblemente.

Futuro de los Fed Funds

Mi proyeccién personal para los Fed Funds hasta
fin de afio contempla dos subas adicionales, una
en octubre y otra en diciembre (puntos rojos en el
gréfico), que llevarian la tasa a niveles de 4,50%.
Bajo la hipétesis de que el COPOM mantenga la
TPMen 5,75%, nivel en el que el BCU la mantiene
desde febrero de 2026, el spread podria reducirse
hasta 125 pb, un nivel histéricamente muy baijo.
Es decir, el premio por invertir en pesos frente a
una colocacién en délares seria de apenas 1,25%
sobre un rendimiento base en ddlares del 4,50%.
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La pregunta que deben estar haciéndose los inte-
grantes del COPOM es si los agentes financieros
antedichos estén dispuestos a asumir el riesgo de
invertir en pesos uruguayos por un premio de ape-
nas 1,25%. ¢No serd un premio demasiado magro
para compensar el riesgo cambiario?

La disyuntiva

Explicado todo lo anterior, la disyuntiva que enfrenta
el BCU es qué hacer con la TPM: subirla en octubre
a 6% para acompafar més o menos las préximas
subas de los Fed Funds y preservar el spread y por
lo tanto el atractivo del carry trade délar/peso,
mantenerla en 5,75% o incluso reducirla a 5,50%.

¢Por qué afirmo que el BCU esta ante una disyun-
tiva¢ Porque subir la tasa encarece el dinero

domeéstico, frenando el consumo, la inversién y
la actividad econémica. Si el préximo trimestre la
actividad vuelve a caer, cosa que no tengo la més
minima duda que va a suceder, Uruguay va a entrar
en lo que se denomina una recesién técnica. Desde
el punto de vista de la actividad, lo légico serfa
reducir la TPM; desde el punto de vista de defender
el atractivo del carry trade, seria necesario subirla.

Una mayor cotizacién del délar seria una buena
noficia para el sector exportador, pero conllevaria
luego presiones inflacionarias por ser Uruguay una
economia altamente dolarizada. El problema es la
velocidad del ajuste. Si el BCU no hace nada, con
un spread que podria reducirse a apenas 1,25%,
este magro diferencial, podria llevar a algunos
operadores a considerar desarmar sus posiciones
de carry trade.

En ese caso, no renovarian sus LRM, venderian los
pesos para comprar délares. De todos modos, como
decia anteriormente, las LRM tienen una demanda
cautiva local, pese a que el stock ronda los 10.000
millones de ddlares (en pesos). Lo que me preocupa
mds es un eventual “contagio de desarmar el carry
trade dolar/peso” que pueda afectar el mercado de
titulos en Ul, el cual sf posee fuerte inversiones agen-
tes internacionales asf como los bancos domésticos
que tienen colocaciones sustanciales.

Asi como armar el carry trade presioné fuertemente
el délar a la baja, su desarme ejerce un efecto
contrario presionando el délar al alza, con la
misma magnitud.

Es vital que continte el carry trade para salvaguardar
este modelo econémico de “vivir de prestado”, es
decir, tener que colocar cada afo deuda nueva por
7.000 millones de délares para financiar el déficit
fiscal y los intereses de la deuda anterior. En ofras
palabras, es necesario que el peso uruguayo y la
solidez y seguridad del sistema financiero urugua-
yo mantengan su atractivo a nivel internacional y
continGen generando confianza entre los inversores.

En definitiva, el BCU enfrenta dos riesgos opuestos:
subir la TPM para sostener el carry trade, pero
dicha medida le pone frenos a una economia
debilitada, o mantenerla —o bajarla incluso— y
aceptar el riesgo de desarme del carry trade, pero
disminuyendo el costo del dinero para enfrentar la
recesion que se avecina.

En unos meses tendremos la respuesta, tanto del
BCU como de los agentes econémicos. m



