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Apuntes sobre la inflacion al cierre del 2021

La variacion del Indice de Precios al Consumo en el mes de diciembre de 2021
fue negativa en 0,10% con lo cual la inflaciéon anual se ubicé en 7,96% al cierre
del afo.

Como viene sucediendo en todos los meses de diciembre desde el afio 2012, se
produce deflacion mensual, fendmeno explicado principalmente por la aplicacién
del plan “UTE Premia” que reduce fuertemente para el promedio de los hogares
el gasto monetario en electricidad en el mes de diciembre. Por la incidencia que
tiene dicho rubro en la canasta de consumo promedio de los hogares, el resultado
del Indice de Precios al Consumo global resulta con variacion negativa. En
particular, en diciembre de 2021 el rubro electricidad tuvo una disminucién
mensual negativa de 14,73% lo que impacta en -0,68 puntos porcentuales en el
[PC global del mes.

La inflacion interanual, es decir, el incremento de precios acumulado de los
ultimos 12 meses, que se habia ubicado en 7,86% a noviembre de 2021, muestra
una aceleracion del ritmo inflacionario al ubicarse en 7,96% a diciembre de 2021.

Tendencia reciente de la inflacion

En los ultimos dos afios el ritmo de evolucion de los precios tuvo variaciones
importantes. Como puede verse en el grafico, entre los meses de marzo y mayo
del afio 2020 los precios tuvieron una aceleracién importante, ubicandose por
encima del 10% interanual. Esto se explica por el fuerte aumento del tipo de
cambio que impact6 sobre los precios internos de los bienes transables, con
particular incidencia en los alimentos, el remarque de algunos precios basicos
asociado al aumento de la demanda al inicio de la pandemia, asi como el ajuste de
tarifas publicas implementado en abril de dicho afio. Posteriormente la tasa de
inflacion comenzé a descender gradualmente pero se mantuvo en guarismos
elevados, cerrando con una tasa de 9,41% el afio 2020.

En los primeros meses de 2021 la inflacion continué una tendencia a la baja. A
esto sin dudas contribuyé la estabilizacion del tipo de cambio, asi como la
retraccion de la demanda interna asociada a la caida del ingreso de los hogares
que se fue procesando en esos meses. Tras ubicarse por debajo de 7% interanual
en abril y mayo de 2021, posteriormente la inflacién tuvo un repunte,
manteniéndose en un rango entre 7% y 8% en todo el segundo semestre del afio
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2021, con tendencia gradualmente ascendente. Este aumento inflacionario
estuvo asociado inicialmente a los reajustes mensuales de combustibles
implementados por el gobierno entre junio y agosto, asi como la persistencia de
los elevados precios de los alimentos en el mercado internacional, lo cual se
traslada a los precios internos.

Como puede apreciarse, en los dltimos 24 meses, la inflaciéon estuvo solamente en
dos meses dentro del rango meta establecido por el Banco Central. Van siete
meses consecutivos en que la inflacién esta fuera de dicho rango.

El Banco Central incrementé varias veces la tasa de interés de referencia, con el
objetivo de encarecer el crédito, desestimular el consumo y de esta forma bajar la
inflacion, pero sin lograr atin dicho objetivo.

Tasa de inflacion interanual en los ultimos 24 meses
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del INE.
Rubros que explican la variacion del IPC en 2021

Los rubros con mayor incidencia en el IPC global del afio 2021 fueron Alimentos y
Bebidas No Alcohdlicas, seguido por Transportey Vivienda.

En el caso de los productos alimenticios, si bien al cierre del afio su porcentaje de
incremento estuvo levemente por debajo de la variacion del promedio de los
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precios, por su peso especifico en la canasta de consumo son con distancia el
rubro de mayor incidencia en la inflacién. Se destaca en particular la incidencia
de las carnes y el fuerte aumento en los aceites y grasas. Por su parte, cabe
sefialar que tanto frutas como verduras tuvieron una disminuciéon de precios en
diciembre de 2021 comparado con igual mes de 2020, contribuyendo a moderar
la inflacién.

En lo que respecta a Transporte, el incremento en este rubro esta basicamente
explicado por tres ajustes importantes en los combustibles efectuados a lo largo
del afio, en particular el 12 de enero, el 8 de junio y el 31 de julio. A partir de esto
el incremento de los combustibles para equipo de transporte personal fue de mas
de 26% en el acumulado de 2021.

Finalmente, en el caso del rubro Vivienda, tanto la electricidad como los
alquileres subieron este afio algo por debajo del IPC promedio, pero por su
ponderacidn en la canasta igualmente tienen una incidencia considerable. Por su
parte, el gas, rubro de menor peso en la canasta de consumo promedio, tuvo un
incremento significativo a partir de los reajustes implementados, alcanzando un
aumento de mas de 23% en el acumulado del afio y una incidencia también
importante.

Aho 2021
Rubros y Subrubros Aumento | Incidencia
IPC General 7.96% 7.96%
Alimentos y Bebidas No Alcohélicas 6.50% 1.69%
Carne 15.04% 1.10%
Pany cereales 7.62% 0.40%
Leche, queso y huevos 7.35% 0.22%
Aceites y grasas 27.82% 0.20%
Aguas minerales, refrescos, jugos de frutas y de legumbres 8.01% 0.18%
Legumbres y hortalizas -9.82% -0.26%
Frutas -19.76% -0.33%
Transporte 13.38% 1.36%
Combustibles y lubricantes para equipo de transporte personal 26.19% 0.61%
Transporte de pasajeros por carretera 7.78% 0.19%
Vivienda 7.71% 1.06%
Electricidad 6.76% 0.31%
Gas 23.14% 0.20%
Alquileres efectivos del alojamiento 5.40% 0.20%

Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE.
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Perspectivas

Las perspectivas de inflacién en el futuro préximo estan afectadas por diversas
variables, las cuales operan en distintas direcciones y con diferente intensidad,
estando ademas sujetas a importantes grados de incertidumbre.

La evolucion de los precios de los commodities alimenticios es una variable
relevante a considerar. Si la economia de China mantiene un crecimiento
acelerado, esto fortalecerd la demanda de alimentos, manteniendo y/o
profundizando una tendencia alcista en sus precios, que se trasladan a los precios
internos de dichos productos. Por un lado esto favorece a la economia uruguaya
en tanto exportadora neta de alimentos, pero abre una alerta por el lado de los
precios de dichos productos en el mercado interno, variable particularmente
importante para los hogares de ingresos medios y bajos.

Otro factor a considerar es la politica monetaria estadounidense, que afecta el
precio del délar a nivel mundial, incidiendo en los niveles de inflaciéon de los
distintos paises. El afilo 2021 fue el de inflacion mas alta en Estados Unidos en los
ultimos 30 afios, lo que hace pensar en que las autoridades de dicho pais podrian
llevar adelante una politica monetaria mas contractiva para el préximo afio.

A nivel interno sera muy relevante lo que suceda con las tarifas publicas. Para el
mes de enero de 2022 el gobierno resolvié no incrementar los combustibles ni
los servicios de telecomunicaciones, mientras que aprobd incrementos por
debajo de la inflacion anual para el agua y la electricidad. Esto podria contribuir a
moderar el ritmo inflacionario en los primeros meses del afio entrante. No
obstante, por la nueva normativa referida a los ajustes de precios de
combustibles, asi como la vocacidn del gobierno nacional por priorizar el frente
fiscal, es posible que existan ajustes al alza durante el ao.

De acuerdo a los distintos factores considerados, esperamos un nivel de inflacién
algo por encima de 7% para el afio que comienza. De acuerdo a las caracteristicas
de los ajustes y los correctivos pautados en los consejos de salarios de la
actividad privada en la Novena Ronda, esto podria permitir un leve inicio de
recuperacion del salario real medio privado en el correr del afio 2022 el cual
continuaria en el primer semestre del afio siguiente. No obstante, en cualquier
caso aun bastante por debajo de los salarios reales pre pandemia.
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Comentarios sobre eventuales correctivos de inflacion a Enero de 2022

En el caso de los sectores de actividad que transitaron por la “Ronda Puente” en
el periodo 12 de enero de 2021 a 31 de diciembre de 2021 no corresponde el
pago de correctivo. Esto se debe a que la clausula referida a los correctivos,
establece que se calcula como la diferencia entre la inflacion registrada en 2021 y
los ajustes otorgados en el periodo (3% en julio o en octubre) descontando
ademas la caida del PBI del afio 2020 (que fue 5,1% de acuerdo a informacion del
Banco Central).

Con lo cual el calculo del correctivo seria con la siguiente formula:
[(1,0796 /1,03) / 1,051] -1
Esto da un numero inferior a cero por lo cual no corresponde correctivo.

El correctivo que hubiera correspondido si no se descontara la caida del PBI seria
4,82% por lo cual esa cifra sera la referencia, para estos sectores de actividad, de
lo que hay que recuperar de salario real en las proximas negociaciones.

En el caso de los sectores de actividad que venian con convenios de mas larga
duracion, los cuales tienen vencimiento al 31 de diciembre de 2021, el calculo del
correctivo dependera de las caracteristicas de los mismos en cada convenio (en
particular el periodo que se debe tomar para el calculo) asi como de los
porcentajes de ajuste otorgados previamente. A modo informativo se detallan los
incrementos del IPC para distintos periodos relevantes:

19 de enero 2021 - 31 de diciembre 2021 (12 meses): 7,96%
19 de julio 2020 - 31 de diciembre 2021 (18 meses): 10,61%
12 de enero 2020 - 31 de diciembre 2021 (24 meses): 18,12%
12 de enero 2019 - 31 de diciembre 2021 (36 meses): 28,50%

Por su parte, a la mayoria de los sectores de actividad que firmaron
recientemente acuerdos en el marco de la Novena Ronda de consejos de salarios,
no les corresponde correctivo de inflacién a enero de 2022 (naturalmente les
corresponde ajuste salarial dependiendo de los porcentajes acordados en cada
caso). De este conjunto de sectores, los primeros correctivos se abonaran al 30 de
junio de 2022 en el caso de los que firmaron correctivos anuales y al 30 de junio
de 2023 en el caso de los que firmaron con correctivo final.
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