% etceter
v EHTEEEEEI&EG

Cmvenlio
Etcétera

Reporte macroecondmicados dilemas
de politica econdmica para afrontar |
escenario externo mas desafiar

Diciembrede 2022

Intendencia de Canelones

. etcetera.uy




Contenido

Internacionat lo que va dejando el 2022

l. Elpanorama global ante la crisis energética 3

I. América Latina: contexto y perspectivas 6

Uruguay inflacion, atraso cambiario y dinamismo exportador

Inflacion: cambio de base y deflacion en noviembre 11

. Eldélar vuelve al centro de ¢antroversia 15
IIl. Las exportaciones cayeron otra vez en noviembre 19
I\V. ¢ Qué paso con los salarios en octubre? 23

26

V. La evolucion de la recaudacion impositiva



Internacional:una sucesion de malas noticias de
cara al ano 2023

|. El panorama global ante lerisis energética
1 Los precios de la energia y sus impactos sobre la inflacion y el crecimiento

El incremento de los precios energéticos, que se disparo tras la irrupcion de la guerra,
genero una disrupcion adicional sobre la inflacion y la dinamica del crecimiento global,
profundizando los efectos asociados a la crisis que desato6 la pandemia. puknde

lo que suceda con el suministro de energia en los préximos meses, las perspectivas de
corto plazo pueden tornarsaun mas complejas. Como fue analizado en el informe
anterior, los impactos acumulados de las dos grandes crisis que confluyerotr al@ar
2022 ya lastraron parte del crecimiento previsto para la economia mundial: las
proyecciones de PIB022-2024 se ajustaron a la bajg las previsiones para la inflacién
evidencian una mayor persistencia. En efecto, la economia mundial est4 acusando
impacto de un triple shock explicado por la situacién de Estados Unidos, de Europa y
también de China.

PIB mundial: proyecciones de OCTUBRE 2022
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Segun las estimaciones de la OCDE, un eventual incremento de los precios energéticos
impulsaria una correccion mas grandetérminos de actividad y preciakirante 2023 y

2024 La OCDE estima un crecimiento mundial de apenas 2,2% para el afio que viene, con
una inflacion promedio del entorno de 6,6%.



Con datos preliminares del afio 2022, el uso de la energia como porcentajiBdet P
ubica actualmente en torno al 18%, lo que representa el nivel mas alto observado desde
el comienzo de la década de los setentls ochentascuandotuvieron lugar las crisis

del petréleo(en 2020 esa proporcion no llegaba al 9%).

Porcentaje estimado del PIB que se gasta en uso final
de la energia
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Para el resto de los paises que integran el bloque &seasiciende a 0,3%, y es la misma

gue se estima para las economias que no forman parte de la OCDE. Tomando estas tres
agrupaciones, el recorte de las previsiones para el PIB mundial caeria 0,5 puntos
(siempre en relacion al escenario base).
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En el caso de los precios, la concrecion de este escenario de incrementos supondria un
aumentode 1,3 puntos porcentualgsara el promedio de las economias de Europa que
forman parte del bloquePara las otras dos agrupaciones la estimacion se ubica en 0,4
y 0,5 puntos respectivamente, lo que deja un impacto total sobre la inflacion global de
0,7 puntosen 2023

Provecciones de PIB 2024
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Il. Ameérica Latina: contexto y perspectivas

El magro desempefio econdmico ha sido uno de los rasgos caracteristicoinderica
NEIA2YyIlf RdzZNI yGS t2a gt aAY2asupeekidall SRE 3E® |
materias primas alcanzara su cenit a mediados de 2014, los paises de la regidén han
enfrentado crecientes dificultades para sostener el crecimiento y evitar retrocesos en
materia de empleo, pobreza y desigualdad. Previo al surgimiento de la-TQVias

brotes de inestabilidad que se fueron multiplicando a través de la geografia
latinoamericana en la segunda mitad del 2019 ya daban cuenta de las consecuencias
asociadas al estancamiento y el repliegue de las mejoras de bienestar que fueron

transitoriamente alcanzadas en el marco de un escenario externo muy favorable.
» PIB de América Latina y Caribe
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Con ese punto de partida, los impactos de la pandemia, sumados a la inestabilidad
geopolitica y a los efectos de la guerra sobre el precio de los alimentos, no hiigson

que agudizar el deterioro de las condiciones de vida. Segun las estimaciones del
2NHIFIyAaY2Y Saidl aAdda OAsy y2 a4S NBEGSNIANNI
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nuevamente a niveles muy magros: el PIB cerraria este afio con una expansion del
entorno de 3,2% del PIB y creceria apenas 1,4% en 2023.

En este contexto, la CEPAL sefiala que la recuperacion del mercado laboral viene siendo
débil e impulsada principalmeatpor la generacién de empleos informales (siete de

cada 10 puestos creados). En ese sentido, el avance reciente no ha sido suficiente para
recuperar los niveles vigentes antes del comienzo de la crisis sanitaria, y ademas ha
mostrado importantes dispariddSa ® a[a LINRPeSOOA2ySa LINBJS



laborales de la region seguiran enfrentando un futuro complejo e incierto, caracterizado
por una disminucién del ritmo de crecimiento del nUmero de ocupados, asi como por un
aumento de la desocupacién y laanNXY' I ft ARFR fF 02Nl féd 58
proyectado para este afio supone retroceder 22 afios en el tiempo.

1 Pobrezay desigualdad

A pesar del rebote del crecimiento que experimentaron los paises de la region durante
el afio pasado, la pobreza y la indigens& mantendrian por encima de los niveles pre
pandemia. De esta manera, se revierte la leve mejoria que habian exhibido estos
indicadores en el afo 2021, y que no habia sido suficiente para compensar
completamente el impacto del cimbronazo que supusarigpcion de la pandemia a

nivel regional. Cabe recordar que América Latina fue la region mas afectada por la
emergencia sanitaria, con una contraccion agregada del PIB mayor al 6% que agudizé las
dificultades y desafios que se venian acumulando desdeoe2GTb.

América Latina: tasas de pobreza y pobreza extrema
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Concretamente, la pobreza se ubico en el entorno de 32,3% durante 2021, lo que supuso
una reduccion incipiente equivalente a 0,5 puntos porcentuales (p.p.). La indigencia, por
su parte, cayo 0,2 p.p. hasta el 12,9%. Para estelaf@EPAL proyecta que la pobreza

se situaria en el entorno de 32,1%, alcanzando a mas de 200.000.000 de personas, y la
pobreza extrema o indigencia en torno a 13,1% (82.000.000 de personas). En ese
sentido, se desprende de la comparacién con el afio praviacipiente retroceso en el

caso del primer indicador, y un incremento en el caso del segundo.
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Segun sefiala el organismobSa Gl 4 OAFTNI a AYLIAOLY 1jdzS wmp
adicionales estaran en la pobreza con respecto a la situacion previa a la parydgne

el nimero de personas en pobreza extrema sera 12 millones mas alto que el registrado

SY Hnmpeéd 9y St OFLaz RS fF AYRAISYyOAl X Sy
retroceso no visto en los ultimos 25 afos.

Naturalmente, la incidencia deste fendmeno no esté distribuida de forma homogénea
entre los distintos grupos de poblacion, y afecta particularmente a la infancia y la
adolescencia. En efecto, mas del 45% de los nifios, nifias y adolescentes vive
actualmente en situacion de pobreza en Aimoaé Latina (13,3 p.p. por encima del
promedio general). Dentro de este grupo, la indigencia afectaria al 18,5% de las
personas. A su vez, la incidencia de la pobreza es mayor en el caso de las mujeres
(30,7%), las personas afrodescendientes (30%) y lagoh indigena (46,3%).

oy f2 1jdzS KFOS | fF RAAGNAOdzZOAsYy RSt Ay3aINB:
relacion al primer afio de la pandemia, pero se mantiene los niveles observados desde

el afio 2017. La desigualdad de ingresos mejoré enté® 302017, pasando de 0,535 a

0,462, y desde entonces no ha registrado avances adicionales. En relacion a este punto,

la dinamica de los ultimos dos afios estuvo signada por una caida significativa de los
ingresos laborales (2020), especialmente en los segos mas bajos de la distribucion,

una recuperacion asimétrica del empleo entre los distintos quintiles de ingresos (2021),

y por los vaivenes de las transferencias monetaria (implementadidante 2020y

posterior retiroa partir de 202}

Tasas de variacion anualizadas de los indices de desigualdad
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Por su parte, si se consideran otliadicadores complementarios sobredastribucion
del ingresocomo los indicede Theil y Atkinsorqueda mejor plasmada la dinamica de
la desigualdad durante los ultimos tres afios,panticular capturando los vaivenes en
los tramos mas bajos de la distribucion del ingreso. En ese seritiddice de Atkinson,
que es masensible ate los cambios en la parte baja de la distribugigmuestra un
importante deterioro distributivo en 202 que los otros dos indicadoré&ini yThei)
capturanen menor medida. Estsugiereque el impactodel deterioro distributivoen
2020y la posterior reversion eB021 sesintieron principalmente etne los segmentos
de menor ingresos de la poblacidncualquiera de los tres casoa,domparacion de
los resultados de 2021 con los de 2@&\dencianque, al menos en lo que respecta a
los promedios, los tresadicadoresretornaron a losniveles de desigualdadigentes
antes dela pandemia

Distribucion de la poblacion segun estratos de ingreso
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1 Inversion extranjera directa

En linea con las tendencias observadas a nivel glasagntradas de IED en América
Latina y el Caribe se recuperarem 2021 luegalel fuerte retrocesoregistrac durante

el primer afio de la pandemiae recibieron en totalUSD142.794 millones, cifrgque
suponeun incremento de40,7%en relacion al afi@020. Sin embarg@n contraste con
lo que sucedid en otras regiones, y a nivel agregado, el reimpulso del afio pastdo
suficiente para alcanzar losveles de inversionesbservados antes dairrupcion de la
pandemia.

Ademas, segun destaca la CERAIpeso de las entradas de IEB ubico en tornal
2,9%del PIBun guarismo inferior respectola observado durante la década de 2010



(3,5%).Tenindo en cuentaque los ingresos ddED yamostraban una trayectoria
decreciente desd®014,la debilidad de la recuperacion sugiereclamplejo que esta
siendo para la region en su conjunto reposicionarse como destino atractiva i

este tipo deinversion Al considerar la participacion de las entradas en América Latina y
el Caribe en el total mundial, senstataque el afio pasadda region recibio el 9% de la
IED, uno deols nivelesnas bajos de los ultimd® afios yalejado del 14% que segistrd

en 2013 y 2014 previo al cambio de ciclo externo que afectd marcadamente al
dinamismo regional.

Entradas de inversion extranjera directa
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Cabe destacar quamérica del Sur fue la regién que mas contribuyd al crecimiento de
las entradas de IEfurante los ultimos dos afipsxplicando casi el 71% detrementa

Por fuerade Brasil, quese caracterizasiemprepor una alta incidencia, los elevados
crecimientos de la IED en Chile (66%) y Pera (9&Qpticaron la mayor parte de la
variacion anual observada émérica del Sur



Uruguay:inflacion, atraso cambiario y dinamica
exportadora

I. Inflacién: cambio de base y deflacion en noviembre

H Instituto Nacional de Estadisticas (INMEsentd en diciembre la nueva base para el célculo
del indice de Precios al ConsuitBC) que recogda informacion de la Encuesta de Gastos e
Ingresos ddos hogaresorrespondiente 20162017 La base anterior habia sido construida

en funcion de la ismaEncuestapero con datos correspondientes a 268306.Este es uno

de los cambios mas relevantes introducidos este afio por parte del INE, y supone ponerse al dia

con un pendiente importante en tanto las recomendaciones internacionales sugieren irealiza
estas actualizaciones en periodos no mayores a 10 afos.

1 ¢Qué implica est cambid Que los ponderadores de las distintas divisiones de la canasta

se actualizaron para recoger mejor la estructura de gastos correspondiente a un hogar
promedio en la actualidad. El IPC surge de un promedio pondedadonultiples
productos, cuyo peso relativemerge justamente de los patrones de consumo que
capturan estas Encuestas de gastos e ingresos. Naturalmente, los hogares uruguayos al
dia de hoy no consumen las mismas cosas que consumian hace 16 afos, sea porque
cambiaron los patrones de consumo, porgagarecieron nuevos productos o porque
dejaron de existir otros. Con esta actualizacion, la inflacion comienza a reflejar mejor la
dinamica de los precios que son relevantes desde la perspectiva de consumo actual.

¢Cudles fueron losponderadores con mayores variacioned®s mayores cambso
correspondieron a la division ddimentos y bebidasgue es la que tiene mayor peso,
Recreacion y cultura Jransporte.En el caso de la primera, si bien sigue siendo la mas
relevante, perdid6 un poo de peso con la actualizacion. Actualizada a los precios de
octubre de 2022, esta categoria perdio 2,2 puntos porcentuales en la estructura total del
gasto: paso6 de 28% a 25,8%

En el caso de la segunda divisidn, la variacién entre las dos canastasGserutnrno a

los 2,3 puntos porcentuales, pero en este caso el movimiento fue en la direccién contraria,
es decir, recreacion y cultura gané protagonismo con el cambio de base: pesaba 5,8% en
la estructura de ponderacion vieja y ahora pesa 8 Efoel mimo sentido, la division
transporte también acumulé mayor peso ante esta innovacion metodologica, en tanto su
ponderador paso de 9,8% a 11,7%.

El resto de las divisiones también cambiaron, pero en menor meplideestas tresEn
particular, las menores variaciones fueron las correspondientes a la division restaurantes
y hoteles (0,4 p.p.) y educacién (0,5 p.p.). El resto de los cambios, quessatpn @ el
siguiente gréfico, se ubicaron en el medio de estos dos grupos de variaciones.



Cambios en las ponderaciones segun division (puntos porcentuales)
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Fuente: INE

¢ Como quedan entonces los nuevos ponderadorAsalizadasas variaciones, pasamos
ahora a detallacomo quedda nueva estructura de ponderadores que sera utilizada para
el célculo mensual de la inflacidba division mas relevante sigue siendo, por amnpli
margen, la deéAlimentos y bebidas no alcohdlicas, que continta representando un poco
mas de un cuarto de la canasta (25,8%). Le sigue la divisiénda, que ahora tiene un
peso de 13% en la estructura total de la canaStatercer lugaaparecelrangorte, que
ahora tiene una participaciéon del entorno de 11,7% en el total.

Nuevos ponderadores del IR@eso relativo en la canasta; %)
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De esta manera, el ordenamiento de las tres divisiones principales permanece
inalterado, mas alla de los cambios que experimentaron todos los ponderadores
considerados.

1 Precios cayeron en noviembre, moderando la dinamica interanual

El datode noviembre die el primer dato calculado en funcion de la nueva base, y pauté una
variacion mensual negativa para el IBBCbien se esperaba un incremento mensual del IPC
(0,25% segun el dltimo relevamiento de expectativasjato de noviembre pautd un retroceso
de 0,28%

Variacion mensual por division (noviembre)

Fuente: INE

Detras de esta dinamica las divisiones con mayor incidencia fudimentos ybebidas no
alcoholicag-0,18p.p.) y Transporte-0,13p.p.). La primera cay6 0,7% en relacién a octubre y

la segunda retrocedié 1,1% (la incidencia surge de esta variacion y del peso relativo que tiene
cada divisién en la canasta). En el caso de la primera, destacaron las caidas de precio de la carne
y otros produtos derivados (1,2%g@n linea con la trayectoria de los precios de exportagion,
también de hortalizas, tubérculos y legumbres (6,6%). En el caso de la segunda, la caida se
explico por la baja en el precio de los automoviles (3,3%), impulsada poroglasircambiario
registrado durante el mes, y por la rebaja de los pasajes de avién (7,3%).

En contraposicién, la divisiébn con mayor avance de precios durante noviembre fue Restaurantes
y servicios de alojamiento: la variacion mensual se ubicé en torn@a Ytuvo una incidencia
de 0,1 p.p. en la variacion total del IPC.



