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Cambios (prometedores) en la politica monetaria
ayudaran a bajar la inflacion
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El jueves pasado el INE dio a conocer la inflacién de agosto de 2020 que fue 0,57% mensual y acumulé 9,79% en

los ultimos 12 meses. Con este dato, la inflacién estuvo fuera del rango objetivo 82% del tiempo desde que
comenzé el régimen de metas de inflacién en diciembre de 2007.

En términos historicos, es evidente que desde inicios del siglo XXI la inflacién se ha ubicado en un régimen bien
por debajo de los registros de la segunda mitad del siglo XX.

Grafico 1. INFLACION INTERANUAL EN URUGUAY (en %)
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Fuente: BBVA Research e INE

Sin embargo, al comparar la inflacién del Ultimo afio con otros paises de la regién, Uruguay (8,8%) quedé en el
tercer escalon del podio, muy por detras de Venezuela (9.585%) y Argentina (53,8%), pero por delante de Brasil

(4,1%). En el ranking mundial, Uruguay ocup0 el puesto nimero 21 evidenciando que aun se mantiene alta para
estos tiempos.
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Grafico 2. INFLACION EN LA REGION, ANO 2019
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Fuente: BBVA Research y Latinfocus

Existe abundante literatura confirmando que el aumento sostenido de los precios a largo plazo responde a
desequilibrios originados por la monetizacién de déficits fiscales, pero también a la falta de credibilidad en el
Banco Central.

En este sentido, el gobierno ha dado claras sefiales de ir en el sentido correcto con la instrumentacion de una
regla fiscal que logre finalmente alcanzar la demorada consolidacion de las cuentas publicas, pero también dando
pasos hacia una mejor institucionalidad e independencia del Banco Central.

El comportamiento reciente de la inflacion en Uruguay

Los precios se pueden clasificar en tres grupos: estacionales, regulados y la inflaciéon nacleo (o subyacente).

Los precios estacionales tienen mucha volatilidad y estan sujetos a marcadas variaciones periédicas o eventos
meteoroldgicos. Sin embargo, al ser de escasa representacion en la cesta del IPC (9% del total), no modifican el
nivel general de inflacion a menos que sus variaciones sean muy marcadas como ocurrio luego de la turbonada de
abril de 2016 en Dolores que afectd la produccion de hortalizas. Este evento dispard, en mayo de ese afio, los
precios de ciertos productos hasta 100% por lo que el grupo Estacionales trep6 5,9% m/m, pero el IPC so6lo
aumento 0,97% m/m.

Los precios regulados, que explican 21% del IPC, responden a la discrecionalidad del regulador. Asi por ejemplo
en 2014, las tarifas mostraban un marcado retraso que se recuper6 durante 2015, pero el efecto en el nivel
general de precios fue poco significativo.

Aqui es muy relevante destacar una de las mejoras mas trascendentes de la economia uruguaya de los Ultimos
afos: el cambio de la matriz energética. La menor dependencia del petréleo en la generacion de energia
determind no solo mejoras en términos ambientales y de vulnerabilidad, sino que supone reducir
significativamente el riesgo inflacionario asociado a fuertes subas en el precio del petréleo y del tipo de cambio.
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El 70% restante de los precios relevados en el IPC es el grupo mas importante: la inflacién nicleo. Este
componente marca la “verdadera magnitud” del fenémeno inflacionario. La oferta de estos bienes y servicios es
bastante rigida en el corto y mediano plazo, entonces cuando un aumento permanente de ingresos incrementa el
gasto, genera subas de estos precios dada la imposibilidad de aumentar las cantidades. Esto fue lo que ocurrié en
Uruguay entre 2004 y 2019 cuando los salarios reales crecieron 63,2%, por sobre la productividad?® que solo
aumento 43,1% en ese periodo. Este fenédmeno, conocido como indexacion salarial, explicaba buena parte del
impulso inflacionario, pero afortunadamente ha comenzado a desactivarse a través del esquema de salarios
nominales decrecientes.

El otro factor clave en la formacién de precios y, en particular, de las expectativas de inflacion, es la evolucion del
tipo de cambio. Uruguay es una economia con un alto grado de apertura y una gran parte de la oferta cubierta por
bienes y servicios importados?, que explica el rol del tipo de cambio en la formacién de precios. De hecho, el
coeficiente de traspaso de variaciones del tipo de cambio a los precios, llamado en la jerga econémica
pass-through, es el mas alto de la region.

Gréafico 3. PASS THROUGH EN URUGUAY Y OTROS PAISES DE LA REGION
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Segun estimaciones del FMI3, un aumento de 10% del tipo de cambio, suma 4,5 puntos porcentuales a la inflacion
en los siguientes 12 meses. Este efecto también explica la desaceleracion de la inflacion cuando el peso uruguayo
se aprecia, como sucedié de mayo de 2016 a mayo 2017, cuando el peso uruguayo se aprecio de 31,6 UYU/USD
a 28,1 UYU/USD vy la inflacion desaceler6 de 11% a/a a 5,24% en julio de 2017. Esto explica la fuerte tentacion de
utilizar el tipo de cambio como ancla inflacionaria, pero ello implica costos en términos de actividad por contraccion
de las exportaciones manufactureras. Para equilibrar estas tensiones, el BCU ha mantenido una politica de
flotacion del peso que busca mantener al tipo de cambio en un sendero consistente con los fundamentales
macroecondémicos, reduciendo su volatilidad mediante intervenciones en el mercado de cambios y evitando que
pierda competitividad frente a sus principales socios. El elevado nivel de reservas, 33% del PIB, da un espacio de
maniobra considerable al BCU para sostener esta politica.

1 Medida como el ratio de PIB/ocupado
2 La industria uruguaya no abastece de muchos bienes a la demanda doméstica porque seria antieconémico su produccion local dado los

estandares de escala requeridos por la industria actual.
3 https://www.elibrary.imf.org/view/IMF084/09096-9781589067271/09096-9781589067271/ch03.xml?language=en&redirect=true
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Gréafico 4. EXPECTATIVAS DE DEVALUACION E INFLACION A 24 MESES

%
35

9,5

30 9,0

25 \/\, .

20 — 8,0

AN

15 /\/\\j > \/\' .

~ \—/
10 7,0
5 6,5
0 6,0
© © © © © © N~ ~ N~ ~ N~ ~ [ee] fee) © © [ee) e o [« )] (=2} [<2] (2] o o o o
¢ 8 ¥ 2 § 3 & 8 ® = § &3 & 8 ® = f sz & 8 ¥ 2= f &3 & 8- B =
) S £ ] c ) £ IS n < ) € £ 7] IS © £ IS n c @ € IS
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Fuente: BBVA Research y FMI

En el pasado agosto los precios estacionales aumentaron 8,0% a/a y los regulados 8,1%, estos Ultimos incluyen el
aumento de 3,3% m/m en abril por el ajuste de tarifas agua, electricidad y comunicaciones. Por su parte, la

inflacién ndcleo registré 10,6% a/a, explicando 7,3 pp del nivel general de inflacion y dejando explicita la fortaleza
del proceso inflacionario.

Cambios recientes de la Politica Monetaria: importantes pasos del Banco
Central para contener la inflacion

A poco de asumir, el presidente del BCU anuncié que una vez que finalizara la peor parte de la pandemia en

Uruguay, irfa por el camino de endurecer la politica monetaria y volver al sistema de tasas de interés de referencia
que se habia abandonado en abril de 2013.

Finalmente en el comunicado del jueves pasado, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) del Banco Central
anuncio la implementacion de la tasa de interés como instrumento de politica monetaria desde el 4 de septiembre
y la fij6 en 4,5% anual para colocaciones a un dia. El tono expansivo de la politica monetaria obedece a la
excepcionalidad dada por la pandemia pero se va a revertir cuando se vaya regularizando esta situacion. También
ratificd el nuevo rango objetivo de 3% a 6% a partir de septiembre de 2022.

La decision de cambio de instrumento es acertada, y esta sustentada en una abundante literatura que demuestra que
los agregados monetarios pierden eficacia cuando la inflacion es baja, especialmente cuando la economia es
bimonetaria*, y que con ellos es mas dificil reconocer si la postura de la politica monetaria es contractiva o expansiva.

4 La evidencia de los Ultimos 3 afios parece apoyar la teoria de Mishkin- Savastano. Crecimiento de agregados por encima del target resultaron en inflaciones mas
bajas que al cumplir la meta de expansion de M1.

https://www.nber.org/papers/w7617.pdf
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Una critica al uso de la tasa como instrumento en Uruguay es la debilidad de los mecanismos de transmision a la
economia real. Sin embargo, cuando la inflaciéon se encauce dentro de la meta esto llevara a una menor
dolarizacion y una mayor penetracion del sistema financiero, lo que aumentara la eficacia de la politica monetaria.

Si bien la tarea no es facil, para este afio esperamos que la inflaciéon alcance 9,7% y 8,0% el afio que viene. Los
pasos van en sentido correcto. El uso de la tasa de interés y la mejora en la comunicacion aportaran mayor
transparencia y credibilidad, el activo méas valioso de un Banco Central y el mas costoso de construir. Si el BCU
esta dispuesto a pagar esos costos, los beneficios compensaran con creces el esfuerzo.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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