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Montevideo, 24 de julio de 2025

Guillermo Tolosa: “Reducir las expectativas de inflacion tiene efectos reales y
representa ahorros millonarios para el Estado”

En una conferencia organizada por la Academia Nacional de Economia, el presidente del Banco
Central subrayé el fortalecimiento del régimen de metas de inflacién y el papel clave de la
comunicacion para generar confianza y anclar expectativas
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El presidente del Banco Central del Uruguay (BCU), Guillermo Tolosa, expuso el jueves 24 de julio en
la Academia Nacional de Economia sobre los desafios actuales y los pilares estratégicos para
consolidar el proceso desinflacionario y reforzar la credibilidad de la politica monetaria.

Tolosa destacd que la inflacidon en Uruguay se ubica practicamente en el rango objetivo y que, en un
escenario base, se prevé que se mantenga en niveles cercanos a la meta. Si bien las proyecciones
estdn expuestas a ciertos riesgos, el reducido déficit de cuenta corriente —en torno al 1 %— limita
significativamente la probabilidad de ajustes externos que puedan comprometer la estabilidad de
precios, como ocurrié en el pasado.

La credibilidad del Banco Central se encuentra en uno de sus puntos mas altos. La brecha entre las
expectativas de inflacidn de los analistas y la meta oficial se redujo a un tercio en apenas tres meses,
alcanzando niveles histéricamente bajos en tiempo récord. Las expectativas de empresarios
también han disminuido (aunque suelen reaccionar con mds rezago). Como resultado, las tasas
exigidas por quienes adquieren bonos del Estado han descendido a minimos sin precedentes, lo que
se traduce en ahorros significativos para el pais.

En su presentacion, Tolosa detallé las estrategias implementadas para avanzar hacia una desinflaciéon
sostenida, haciendo énfasis en la relevancia de la politica monetaria que combina rigurosidad técnica
con un enfoque persuasivo basado en la credibilidad, la transparencia y la comunicacién efectiva.

En ese sentido, enmarcd su exposicidon en la evolucién histdrica de la politica monetaria global,
destacando cémo los regimenes de metas de inflacion reemplazaron con éxito a los antiguos
modelos anclados en el tipo de cambio y representan la “tecnologia” definitiva que ha logrado



generar inflaciones bajas y estables sin las crisis macroecondmicas del pasado. Subrayé que la tasa
de interés es un pilar clave de la politica, pero remarcé que la coordinacién de expectativas basadas
en la construccion de la credibilidad y visibilidad del Banco Central es igualmente determinante.

En relacidon con el primer pilar, remarcé el rol de la tasa de interés como instrumento directo,
respaldado por modelos macroecondmicos rigurosos. “La tasa no persuade: impacta (...) Funciona
como algo tangible”, explico.

Con respecto al segundo, el presidente manifestd que la politica monetaria también debe ser capaz
de alinear las decisiones de empresas, consumidores e inversores en torno a la estabilidad.
“Mantener la inflacién baja y estable no es solo una cuestién de tasa de interés, también es de
creencias. Los mapas mentales moldean actitudes y decisiones de quienes fijan precios, los
convalidan y ofrecen financiamiento”, expresé.

Asimismo, se refirié a la necesidad de mantenerse en la meta de inflacién evitando las asimetrias
del pasado entre los sectores transables y no transables. “Tenemos confianza, como vimos en otros
paises, la drastica caida de expectativas de inflacion va a continuar impactando en la inflaciéon no
transable, en los costos internos”.

El presidente hizo referencia a la agenda pendiente para terminar de consolidar el régimen
monetario: “No basta con calibrar bien la tasa, también hay que ajustar el andamiaje, las poleas del
régimen”. En tal sentido, Tolosa sefiald6 como medidas complementarias: la desindexacién y
pesificacidon de los precios en la economia uruguaya para reducir la persistencia inflacionaria y evitar
mecanismos automaticos de transmisidn de inflacion pasada; el desarrollo de mercados financieros
en moneda local para mejorar la transmisién de la politica monetaria a través de tasas de interés; y
la gestién agil de pasivos monetarios para absorber presiones cambiarias sin generar desequilibrios
adicionales.

“Este nuevo equilibrio no se dispone, se construye entre todos nosotros. No se fuerza, se convence.
No se anuncia, se encarna en cada discurso, comunicado, presentaciéon”, resumio el presidente del
Banco Central.
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