Publicacion N°30 — Miércoles 04 de mayo, 2022

INFLACION, NIVEEPRECIOS Y POLITI
MONETARIA: nuevo dato y nuevas medic

x CONTEXTO: INFLACION COMO
CONTRACARA DE PRECIOS
COMMODITIES ELEVADOS

No por repetido deja de perder
importancia. La economia uruguaya esta
afrontando un proceso de aceleracion
inflacionaria.Debemos sefalar que ello no
se trata de un fenOmeno domestico, sino
gue el aumento de la inflacién ha estado
presente en la mayoria de los paises del
mundo, alcanzando guarismos gque se
registraban hace 40 afios.
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En EE.UU. el dltimo dato de inflacion
interanual fue de 8,5%. Chile, el mejor

Bancos Centrales e Institutos de Estadistica respectivos

alumno de la region en la materiacahzo

DEniveles que duplican el techo de su rango

meta. La historia se repite ena@ayoria de
los paises euqmeos y latinoamericano%l
denominador comin esta en el fuerte
incrementodel precio de los alimentos y la
energia.

Uruguay no es ajeno a esta realidad;
inclusq en términos relativosgl aumento
de la inflacion ha sido bastante mas
moderado que el observado en otros
pai®s (aunque probablemente su
descenso también sea mas lento vy
moderado dado el problema estructural de
alta inflacibn que afronta desde hace
décadas).

Los cuellos de botell@n las cadenas de
suministro, las politicas expansivas llevadas
adelante por el primer mundo, la tirantez
de algunos mercados, asi como la invasion
de Rusia a Ucrania estan en la base del
fuerte aumento de las materias primas del
cual nos beneficiamos.

No debemos obviar que estos ciclos de
altos precios internacionales dinamizkn
actividad y el empleao Para buscar un
contrafactico, basta retrotraerse al
quinquenio 201519 donde Uruguay
recibio presiones deflacionarias desde el

Centro de Estudios para el Desarroj@dnalisis de coyuntura



resto del mundo: su econoiase estancé y
el nivel de empleo disminuy®.

Por supuesto,hay un efecto colateral
negativo para una economia pequefa y
abierta que es la presion sobre los precios
internos de los bienes transablelSn este
sentido, el 60% dela inflacion en los
ultimos 12 mesesha tenido origen en el
comportamiento de los precios de los
bienes transables (cuando representan en
torno al 40% en la canasta), sobre los
cualesse tiene escaso margen de actuacion
dado que Uruguay es tomador de pies
internacionales.

Por su parte, dada la particular del shock
recibido y el origen de las presiones
inflacionarias externagse efecto negativo

a su vez es heterogéneo entre sectores de
la poblacion: afecta particularmente a
aguellos hogares mas vulables, que
presentan una mayor proporcién de su
gasto en alimentos, asi como tienden a
gastar la totalidad de su ingreqy por
tanto no tienen capacidad de acceder a
instrumentos de ahorro para protegerse
contra la inflacion).

Bajo ese contexto, losobiernos y los

bancos centrales han tomado diversas
medidas, ortodoxas y heterodoxas, a los
efectos de mitigar el alza de precios y evitar
el deterioro del poder adquisitivo. Segun
un relevamiento del FMI las medidas
adoptadas han sido diversas, muchadasde

cuales implican renuncias o erogaciones
fiscales que tensionaran aun mas los
niveles de deuda pogiandemia.Uruguay

también ha tomado medidas al respecto,

x NUEVO DATO EN URUGUAY:
INFLACION SE MANTUVO EN 9,4%

En el dia de hoy se dio a conocer por parte
del INE los datos de inflacion para el mes de
abril. Al respectogl aumento del IPC en el
mes fue de0,494 por debajo de las
expectativas del mercad®,72%).

Los alimentos y bebidas (sin carne) fueron
los de mayor incidencia, con una
contribucién de0,25 puntos porcentuales.
Se destacaron incrementos en pan y
cereales {,9%), lacteos 2,09, aceites y
grasas §,2%) en sintonia corel aumento
de los precios del trigo, la leche enteray la
soja en los mercados internacionales.

Por su parte, los rubros Frutas y Verduras y
Carne presentaron una contribucién
negativa dado la reversion del efecto de la
sequia en los meses anteriores y la
exoneracion de IVA al asado de tira.

INCIDENCIA EN IPC DE ABRIL
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Adicionalmente, se destaca el aumento de

algunas de las cuales comentaremos mas Combustibles<4,3%) alentados por la suba

adelante.

del precio internacional del petréleo.
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Finalmente, comienzan a visualizarse bienes manufacturados no alimenticios
efectos de segunda ronda en rubros no dado el descenso del tipo darmbio.
transables: restiurantes y cafégrl,3%)asi

como transporte metropolitang+6,7%). EEadien IR Tt a2

(variacion interanual del IPC bienes y servicios transables)

En lo que va del afio, la inflacion acumulada

alcanzoé e, %y en los dltimos 12 meses — Alimentos sin FyV ni carne
se mantuvo estable en torno a,®Aa e —Total ubro transable’
Asimismo, el ndGcleo inflacionario 0% T
construido por el CEDpresentd un 12,9%
incremento menaalde 0,8%y en términos T
interanuales subidlos décimas 9,0%

7,4%

Lo anterior da cuenta de unaceleracion
de las presiones inflacionarias mas

genuinas de la economito cual debe ser ™ ammo ot e e0-
interpretado como una sefial de alerta 0% e e 6 o o4 om o e
adicional, teniendo en cuenta que la 5528552855285 ¢38

Fuente: Elaboracién propia en base a INE

economiaesta atravesando un proceso de
solida recuperacion de la actividad y el Por su parte,la inflacion de los no
empleo, asi como se avecinan incrementos fransables se ubico % interanual,

salariales y correctivos por inflacién en la alejandosealel umbral de 7,5% sobre el que

gran mayoria de los sectores no tsales. habiapermanecido en los Ultimos meses
lo cual reafirma lo expresado
INFLACION EN URUGUAY anteriormente.

(variacion interanual del indice de Precios al Consumo)
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(variacion interanual del IPC no transable sin administrados)
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Considerando los rubros transables, la §2385538553385%
- e - z Fuente: Elaboracién propia en base a INE
inflacion ineranual alcanzo el 16%,
destacandoseel fuerte incrementode los Se destacan incrementos interanuales

alimentos (+4%)y la moderacién de los  gastronomia, recreacivy cultura (+1,%) y
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continla observandose cierta moderacion
en rubros vinculados a la vivienda y
alquiler.

De esta formagl datoa simple vista luce
positivo, aunque a nivel desagregado
presenta sefales de alerta sobre el
comportamiento de precios de algunos
rubros puntualesDe cara ads proximos
meses, desde el CED mantenemos la
perspectiva de que en mayo se alcanzara el
maximo de la inflacion en el afio para luego
comenzar a ceder y ubicarse en torno a
8,2% a fin de afdEl indice de difusién de
la inflacion elaborad por el CED también
da cuenta de dicha trayectoria

INFLACION E iNDICE DE DIFUSION
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Fuente: Elaboracién propia en base a INE

Desde la perspectiva de los transables,
precios de las mate@s primas lucen firmes
en el corto plazo, lo cual seguira afiadiendo
presion sobre el precio de los aliment&n
contraposicién,la debilidad del tipo de
cambio deberia continuar moderando el
alza de precios en bienes industrial&n
embargo,un timming sorpresivo de ajustes
al alza en la tasa de interés por parte de la

FED o la intensificacion de los atascos en los
puertos de Shanghai son elementos de
riesgos a considerar

Por su partea nivel de no transables, se
comienzan a ver efectos de segundada
derivados del aumento de precios
internacionales y se avecinan importantes
Incrementos salariales para el mes de julio
Por ello,es relevante continuar trabajando
sobre las expectativas de los agentes y
evitar que estos aumentos transitorios de
precios relativos se internalicen como
permanentes

x LAS MEDIDAS DE CORTO PLAZO
SOBRE LOS NIVELES DE PRECIOS, |
SOBRE LA INFLACION

En las dltimas semanas han surgido
multiples discusiones sobre la
razonabilidad de aplicar medidas para
contener el fuerte aumeto de precios de
algunos bienes sensibles de la canasta, en
particular alimentos y combustibles, tras la
invasion de Rusia a Ucrania que agudizé los
desequilibrios imperantes en los mercados
de materias primas. Se habld de controles
y acuerdos de preciosde fijacion de
margenes de rentabilidad, de
exoneraciones impositivas y de subsidios.
Finalmente, las medidas aplicadas fueran
estas dos Ultimas, para el caso de los
panificados y el asado de tira, y los
combustibles respectivament&n el dia de
ayer, elSenado de la Republica abogo6 por
extender dicha exoneracion a 19 productos
de la canasta.

Sin embargo.el efecto de este tipo de
medidas (exonerar IVA)micro suele ser
limitado, muytransitorio y poco efectivas
En primer lugar, porquefectan el nivel de
(algunos) precios y no son claramente
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medidas  antiinflacionarias (medidas
macro). En segundo lugar, porgues
mismas no seran permanentes y ni siquiera
tendran un efecto por Unicaez sobre el
IPC En tercer lugar, porqugu impacto en
terminos de contener la suba del IPC sera
acotado dado su poco peso relativo en la
canastay la alta probabilidad de que dichas
exoneraciones no se trasladan
completamente al precio de venta fin@n

el fondo operan factoresde oferta y
demanda). Finalmente, porquémplican
renuncias fiscales poco focalizadas por
ingresos, lo cual las vuelp®eco eficientes

y en algunos casos regresivas

En definitiva, son medidas puntuales para
una coyuntura particula que alteran la
formacion de precios en algunos mercados.
Precisamente, lo que visibilizd esta
coyuntura es el mal funcionamiento, la
escasa profundidad y el poco grado de
apertura de ciertos mercados Dicha
situacion no es una causa de la inflacion,
pero limita el descenso de precios de
algunos bienes y servicios afectando el
nivel del costo de vida; entre otras
palabras @A & A0 At AT I 1j dzS !
desde la perspectiva de comparar ciertos
precios de la canasta respecto al ingreso de
los hogares

Alli lapropia coyuntura abre una enorme
ventana de oportunidad para procesar
reformas micro que permitan reducciones
permanentes(aunque por Unica vezjel
nivel de precios de la econom{ao de la
inflacion)

En este sentidohay espacio para actuar
desdela politica publica tanto en mercados
transables como ntransables

Por otro carril, fueron las edidas sobre los
salariosy las jubilaciones con el objetivo de
mitigar la pérdida de poder adquisitivo
Hlas contemplaron al conjunto de
trabajadores formales y dependienteé
nuestro picio, dichas medidas estuvaer
dentro de lo esperable econémicamente y
lo viable desde el punto de vista de la
economia politica. En términos
economicos, las mismas per se no afiaden
ni gereran inconsistencias cdas actuales
politicas macro seria nedral en términos
fiscales respecto a la proyeccion fiscal de
comienzo de afio y no sera una fuente
adicional de indexacion ya al haber de
entrada un 70% de sectores con correctivos
en julio, ello ya deberia estar internalizado
en las expectativamflacionarias en tanto
se consumo la sorpresa inflacionaria
Desde el punto de vista de la economia
politica es una medidalineada al objetivo
explicito del gobierno de recuperar la
totalidad del salario perdidalurante la
pandemiahacia 2024.

Por su partese requieren nuevas medidas
complementarias focalizadas en los
shdiaresizhas vulSeiablgsdabie & cuales
el estado tiene capacidad de distinguir y
llegarpor laviade transferencias directas

Finalmente,estas medidas sonpaliativas

de la inflacibn y sus sintomas, pero no
atacan sus caas. Para ello esta la accion
de k politica monetaria del Banco Central.
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x EL ROL DE LA POLITICA MONETARIAM SY SNJ Yy R?2

LA NO EVIDENCIA DE CARRY TRADE

Hasta el momentoel Banco Central ha
actuado conforme la direccion esperada.
Frente a un aumento de la inflacién, ha
profundizado el aumento de la tasa de
interés de referencia en sintonia con la
tonica adoptada por la mayoria de las
economias desarrollas y emergentes

TASA DE POLITICA MONETARIA

(paises emergentes seleccionados)
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Por este motivo es que hacemos una breve
alusion a los llamadosnecanismos de
transmision de la politica monetarig
como el efecto del tipo de cambio en una
economia dolarizada como la uruguaya
puede incidir en igual o distinto sentidi®

lo esperado ante un cambio monetario

En primer lugar, iste un proceso de suba
de tasas como el iniciado en agosto pasado,
el mecanismo de transmision mas
iImportante es efectivamente el canal de la
tasa de interés. En este sentido, un alza de
la tasa de referencia tenderia a generar
movimientos en igual sentiden el resto de
las tasas relevantes de la economia,

Gl al a Yt a
SYRSdzZRII NBS S Ay @SNI A
para ahorrar. De esa forma, el efecto
buscado es mitigar futuras presiones
inflacionarias de demanda.

Sin  embargo, conviene abzar dos
puntualizaciones. Por un lado, la tasa de
interés de politica monetaria alin se ubica
en terrenolevementeexpansivo, luego del
inicio de la pandemia donde la autoridad
monetaria apuntal6 la liquidez y el créedito.
Por tanto,todavia no estamos eana fase
contractiva de la politica monetaria,
aunque hacia ese terreno nos dirigimos
conforme la evolucion de la actividad y el
empleo, y sus respectivos cierres de brecha
de capacidadPor otro ladoel origen de las
presiones inflacionarias actuales ess
bien externo que de demanda doméstica

En segundo lugar, esta ebnal de las
expectativasAl respecto se busca que los
agentes internalicen el sesgo de la politica
monetaria y anclen sus expectativas hacia
el rango objetivo de inflacion (menor
expectativa de inflacion de hoy sobre
mafana, incide en una menor inflacion
hoy). De este modo, se buscanimizar los
costos reales de la suba de tasgs
atemperar posibles presiones
inflacionarias por el lado de los salarios

Dado el origen de la sorpresa inflacionaria,
en una economia bimonetaria, con
rigideces nominales y mecanismos de
indexaciongvitar que losactualescambios
transitorios de precios relativos se
internalicen como permandas en las
expectativas de inflacioncobra vital
importancia Alli el mayor argumento por
el cual el Banco Central se ha mantenido
firme en su postura.
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Uruguay tiene un largo historial de
desanclaje de expectativas (y también de
mecanismos indexatoripsproducto del
incumplimiento sistematico de metas de
inflacion. Adicionalmente, las expectativas
de inflacion en el horizonte de politica
monetaria se han incrementado; todo lo
cual refuerza la direccion tomada.

Finalmente esta el canal cambiario donde
una suba de tasas podria inducir cambios
de portafolio(de agentes residentes como
de no residentes)y debilitar el tipo de
cambio.Aunque no es el efecto buscado,
una caida del tipo de cambio ayuda a
mitigar las presiones inflacionarias
proverientes de los bienes transables y
alimenta el consumo de bienes durables
dado el aumento del poder adquisitivo
medido en délares de los asalariados en
pesos.Por otro lado, una caida del tipo de
cambio podria incidir sobre las condiciones
de competitividad del sector externo,
encareciendo nuestros productos frente al
resto del mundoAl respecto, es sugerente
realizar algunas puntualizaciones.

En pimer térming a pesar de que la curva
de letras de regulacion monetaria
(principal instrumento financiero que los
inversores institucionales mantienen en
sus portafoliosha acompafnado la suba de
tasas e Internalizado las mayores
expectativas de inflacion, no se observan
fendbmenos de carry traddingresos de
capitales especulativos para aprovecharse
de una rentabilidadcdiferencial de tasas
de interéx; mayor que en otros paises)s
datos de tenencia de LRM en manos de
agentes no residentes son contundentes al
respecto y se ubican en niveles
histéricamente bajos

Basicamente dicho fenomeno no ocurre
porque i) el aumento de tasas es
generalizado en paises emergentes dada la
sorpresa inflacionaria, ii) otros paises como
Brasil tienen tasas mas altas y sus monedas
se han apreciado mas fuertemente.
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