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Analisis

Contintia la tendendia alcdis!

» El délar en el medio local subié
fuertemente desde febrero de este afio. La
autoridad monetaria con la mira de que
puede ser un elemento importante de
presion inflacionaria y con la expectativa de
que continie incrementando su valor,
implementoé medidas para evitar bruscos

aumentos.

» Sofia Tuyaré (*)

Elvalor de lamoneda esta-
dounidense es un tema re-
currente entre analistas y
economistas del medio lo-
cal. Las especulaciones so-
bre su futuro trayecto, a
cudnto cerrard y como afec-
tard a otras variables econd-
micas como la inflacién, ha
sido centro de debate de los
altimos meses.

Lo que implica un desafio
para todos los agentes eco-
némicos es el adelantar los
sucesos econémicos tanto
de corto plazo, como sobre
todo, de largo plazo. La
evolucion del délar no es la
excepcion, pues los factores
que inciden en su desempe-
o son volatiles y lo que su-
cede en los mercados loca-
les e internacionales tiene
efecto sobre su valor,

Este tipo de hechos divide
en dos grandes grupos a los
agentes de una economia:

» Inflacién Gltimos doce meses
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los que se ven perjudicados
con esta suba y los que se
benefician. Por un lado, los
importadores de bienes se
van a ver afectados por el
incremento del valor del
ddlar y, por el otro, los ex-
portadores ven con buenos
ojos estanueva tendenciaal
alza de la moneda extranje-
ra.

Sube desde febrero
En términos de ddlar no-
minal, es decir el interban-
cario billete, en el mes de
abril el délar se incrementd
3%, y acumula en lo que va
del afio una suba cercana al
8%. Lo que dio un respiro
para los sectores que recla-
maban un aumento en la
moneda extranjera, sobre
todo después de la baja del
precio internacional de al-
gunos commodities que ex-
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Fuente: elaboracidn prapia en base a datos del INE.

a del dOlar

 Evolucién del délar interbancario billete mes del 2015108 precios s
promedio mensual incrementaron 0.57% y

Fuente: elaboracidn propia en base a datos del INE.

porta Uruguay.

El tipo de cambio real es
un indicador que muestra
la evolucién de la variable
en términos reales, es decir
se mide el precio relativo de
los bienes entre diferentes
paises o regiones. General-
mente se define como la co-
rrelacién entre el poder de
compra de una divisa en re-
lacion a otra. E1 BCU elabo-
ra el indice de Tipo de Cam-
bio Real Efectivo (TCR), que
en marzo cayd 1% en el mes
y 4% respecto del mismo
mes del ano anterior para el
indicador global. Por region
o pais, se observa que el in-
dice se incrementd 1% en el
mes para el TCR extrarre-
gional, y subid 2% respecto
de Argentina, perocayo 7%
respecto de Brasil. Lo que

muestra esta variable es la
evolucién de los indices
de precios al consumo de
los  socios comerciales
comparados a los de la
economia local.

Inflaciéon

En anteriores articulos
analizamos los posibles
efectos del incremento
del dolar en los precios de
la economia local, a través
de los bienes transables.
No es nueva la preocupa-
cidn de que el aumento de
la divisa extranjera en
nuestros mercados de
cambios genere presiones

inflacionarias, hecho que se
trata de evitar desde la au-
toridad monetaria.

La discusién se centré en
las semanas pasadas sobre
si un mayor délar aumenta-
ria los precios. Lo que si a
simple vista parece logico
pensar es que a medida que
suba la moneda extranjera
los bienes importados, que
generalmente tienen fija-
dos sus precios en dolar,
medidos en término de pe-
s0s incrementarian su va-
lor, como es el caso de mu-
chos bienes de consumo
duraderos, lo que repercu-
tiria sobre el consumidor.

Otro elemento que fue
centro de discusiones, por
comentarios que vinieron
desde la conduccién econd-
mica, es que se trasladard el
incremento del délar en el
precio final que percibe el
comprador en funcién al
margen que tengan las em-
presas para pasar dicha su-
ba en el mercado.

La inflacién en abril se si-
tud en 8.23%, en la medi-
cion interanual, y volvio a
acelerarse respecto de los
meses anteriores. Se ubica
por encima de la meta ofi-
cial, por lo que desde la au-
toridad monetaria se ha
mostrado preocupacién y
seguimiento del nivel gene-
ral de precios de la econo-
mia uruguaya. Para el regis-
tro mensual, en el cuarto

acumula un crecimiento
de 4.65% en lo que va de
este afo,

Medidas

Las expectativas de los
analistas consultados por
el BCU mes a mes suben
levemente sus estimacio-
nes sobre como cerrard el
délar a fin de afio, por lo
que se entiende que el
mercado espera el fortale-
cimiento de la moneda es-
tadounidense en el correr

del afio.

El BCU ha dado senales
claras a los mercados que
tratard de evitar los cam-
bios bruscos en laevolucion
de la moneda extranjera. Se
teme que la fuerte volatili-
dad de esta variable pueda
repercutir negativamente
en las condiciones econd-
micas actuales.

Semanas anteriores, el
BCU resolvié laeliminacién
del encaje de 30% a la te-
nencia de titulos ptblicos
en manos de no residentes.
Este encaje es un porcenta-
je de los fondos que deben
permanecer inmovilizados
en el organismo. La conse-
cuencia que tenia esta me-
dida era que a los inverso-
res extranjeros que compra-
ban Letras de Regulacién
Monetaria les limitaba la
ganancia.

Luego de la implementa-
cion de esta medida, el d6-
lar en las pizarras locales
detuvo la fuerte suba por
unos dias. La tendencia del
ddlar sigue en alza, y la ex-
pectativa es que no cambie,
se deberd seguir con aten-
cidnlosacontecimientos fu-
turos.

% (*)Economista, integrante del
departamento de Consultoria de
CARLE & ANDRIOLI, firma migmbro
independiente de Geneva Group
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