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Resumen

El conflicto bélico iniciado por Rusia en Ucrania y que ya lleva meses de ataques,
bombardeos y toma de territorios tiene un sinfin de aristas para abordarla. Y una de
ellas es la econdmica, ¢coémo se vera afectada la economia mundial? ¢Y al Uruguay?

Sin lugar a duda, un punto neuralgico radica en que los mercados estan tratando de
responder a estas preguntas en un entorno de incertidumbre y volatilidad, en tiempo
real. El evento se sigue desarrollando al momento presente.

Con anterioridad a esta situacion, se temian problemas derivados del incremento
sostenido de la inflaciébn en Estados Unidos y la Eurozona, y aun mas cuando los
esfuerzos de la Reserva Federal y el Banco Central Europeo por contener la inflacion
no serian suficientes.

Pues lo que la invasion de Rusia a Ucrania esta provocando es que este escenario de
estancamiento econdmico con alta inflacion se precipite y llegue mucho antes de lo
pensado.

La pregunta que inevitablemente surge en estos momentos es, a todo esto, ¢es un
buen momento para el inversor? ¢ Llegamos a un piso teérico luego de las caidas desde
hace algunas semanas? ¢Es un buen momento para entrar en materias primas?

Si bien en primera instancia los precios siguieron una tendencia alcista, en la actualidad
se revierte dicho comportamiento. Pero la tendencia al alza con perspectiva de largo
plazo empieza hace algun tiempo atras, impulsado a su vez por una transicion forzosa
hacia energias limpias.

En este contexto de incertidumbre mundial, es inevitable para nuestro pais “tomador
de precios” no verse afectado. Por consiguiente, veremos en un futuro analisis los
diferentes impactos y consecuencias que generay eventualmente podra generary por
consiguiente las medidas adoptadas para mitigarlo.
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CAPITULO |

Introduccion




1.1. Objetivos del trabajo

El presente trabajo pretende exponer el impacto econémico que produce el actual
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, basandonos para ello en el estudio y analisis
de determinados commodities, tales como petrdleo, trigo y maiz.

Para alcanzar las conclusiones nos centraremos en el alza de precios registrados
recientemente, efectuado desde una perspectiva global, asi como también desde el
punto de vista local.

1.2. Alcance del trabajo

Queda comprendido dentro del alcance del presente trabajo el analisis de la
informacién proporcionada por prensa especializada en la materia, trabajos
monograficos anteriores y actuales, datos proporcionada por las distintas plataformas
generadoras de informacion para inversiones, etc.

Es importante la distincion entre el material consultado con anterioridad vy
posterioridad al conflicto, con el fin de poder desagregar con la mayor claridad posible
la incidencia de este en los niveles asociados al objetivo del presente trabajo de
investigacion.

1.3. Enfoque Metodoldgico

Para la realizacion del presente trabajo se siguié un proceso de investigacion que
permitiera asegurar la concrecién de los objetivos definidos dentro del alcance
previsto y por consiguiente la generaciéon de nuevo conocimiento, asi como una facil
y clara exposicion de los resultados obtenidos.

Las etapas a las que se ajusté el mencionado proceso son las siguientes:

» Una investigacién exploratoria como primer acercamiento cientifico al
problema: Se consultd literatura disponible acerca del tema, asi como
informacion de internet y articulos de prensa, mantuvimos entrevistas y
conversaciones informales con diferentes agentes intervinientes, pudiendo, a
partir de estas acciones, familiarizarnos con la tematica y adquirir el “expertise”
necesario.

» Definicion de objetivos y el alcance del trabajo: En base a la nueva
informacion con la que se pudo contar a partir de la etapa anterior, se delimito
el alcance de la investigacion de manera mas precisa y se definieron los
objetivos procurando que los mismos resultasen en la generacion de nuevos
contenidos de aprendizaje.

> Recopilacion de informacion: Se recopild bibliografia e informacion
relevante de los sitios web de referencia en la materia para el abordaje de los
objetivos planteados. Tanto en notas al pie, como en anexos se podra
consultar la misma.



» Estudio del marco tedrico: se estudio el mercado de commodities en el
Uruguay y su correspondiente marco regulatorio, asi como los diferentes
modelos y aproximaciones para determinar la volatilidad en precios.

» Andlisis cuantitativo de la informacion: En funcion de la informacion
obtenida, efectuaremos un analisis cuantitativo del impacto global y local del
alza en el precio de los commodities.

» Formulacion de conclusiones: las conclusiones deben ser de utilidad para
lectores y otros agentes especializados en la materia.

1.4. Guia de desarrollo del trabajo

El presente trabajo parte de la descripcion general del mercado de commaodities, con
el propadsito de presentar sus principales caracteristicas, los factores que los afectan,
agentes participantes, andlisis de oferta y demanda, y otros factores relevantes que
brindaran al lector una base para la comprensién de su dindmica de funcionamiento.

Luego se introduce el efecto del presente conflicto, a modo de visualizar la
importancia de éste y el impacto global que genera. En este capitulo, se analiza el
alza en precios y escasez en volumen de comercializacion de estos.

Se continda con el caso de estudio, a través del desarrollo de los mercados
financieros afectados, el cual sera el instrumento principal para llegar a nuestras
conclusiones.

Se profundiza en el mercado local, teniendo en cuenta las variables que debe afrontar
nuestra economia ante el clima de incertidumbre global.

Finalmente, basados en los resultados obtenidos anteriormente, se arriba a las
conclusiones y comentarios finales.

Esta guia de trabajo, l6gicamente esta sujeta al desarrollo de los acontecimientos y
al flujo de informacién que se presente debido a la dinamica del caso de estudio.



CAPITULO I

Commodities




2.1. Principales caracteristicas

Antes de comenzar a ahondar en los conceptos vinculados al presente trabajo de
investigacion, nos parece oportuno efectuar una revision conceptual general sobre
los commodities y sus principales caracteristicas.

En una primera y muy basica aproximacion, un commodity es un bien tangible que
se puede comercializar. Generalmente se utilizan como insumos necesarios para la
manufactura de uno u mas productos con mayor grado de refinamiento, por lo que se
desprende como caracteristica principal que son bienes que no poseen un valor
agregado en si mismo. En este sentido, y atendiendo estrictamente a las
caracteristicas generales antes mencionadas, el commodity por excelencia que a
todos se nos viene primero a la mente es el petréleo. Cierto es, que en la actualidad
el commodity mas negociado es el de tasas de interés.

Continuando con el concepto de comercializable, es condicidon necesaria para que
dicho producto pueda ser negociado en mercados locales e internacionales, ya sea
en efectivo u otras divisas, asi como también intercambiados por bienes de similar
valor.

Repasando un poco la historia del mercado de los commodities, tenemos que
remontarnos a mediados del siglo XVII a Chicago para encontrar el inicio del mismo,
donde la accion de los agricultores de la época llevdo a que se invirtiera el
procedimiento habitual de venta de la produccion. Con el ingreso de intermediarios
con gran visidn de negocios, aquellos productores agricolas comenzaron a vender su
produccién incluso antes de la cosecha, fijando fechas de entrega y precios futuros,
entre otras variables, avaladas por contrato.

En cuanto a su clasificacion, pueden llegar a diferenciarse entre productos blandos
gue se cultivan, como por ejemplo trigo y similares; y productos duros que se
extraen como el oro y plata por nombrar alguno de ellos.

Otra forma de clasificacion es en Energéticos (petroleo, carbdén, gas natural, etc.),
Metales Industriales (cobre, niquel, zinc, etc.), Valores (oro, plata, indices,
monedas, bonos, etc.), Agricolas (trigo, maiz, soja, ganado en pie, etc.), y Otros
(bienes basicos que generalmente no se comercializan en mercados
internacionales). Pero es innegable que la realidad mundial actual marca que el
espectro de clasificacién de estos es muy amplio y responde a la diversidad de bienes
negociables a nivel internacional.

En base a los mercados de negociacion, los commodities se comercializan en
mercados spot, donde los pagos se llevan al contado o en un muy corto plazo; y en
mercados de futuros, donde se encuentran empresas que buscan fijar precios a
futuro para “garantizar” en cierta forma su rentabilidad.



Por ultimo, podriamos efectuar una breve resefia sobre algunas de las caracteristicas
mas importantes y generales que atafien a los commaodities:

v' Estan marcadamente influenciados por: En todos los casos, este tipo de
bienes son afectados por factores de diversa indole, los mas destacados son:
shocks en los mercados, factores climaticos, desaceleracion econdmica,
conflictos sociales, etc. Es decir que temas de caracter geopolitico, climatico
y coyuntural de todo tipo tienen incidencia directa en este mercado.

v' Volatilidad: A través de datos historicos, se conoce que la mayoria de las
materias primas posee una importante volatilidad anual. Esto significa que,
durante el transcurso de un afo, es posible que el precio de una materia prima
subyacente fluctie de manera importante.

v' Retornos Extraordinarios: En base a la alta volatilidad que anteriormente
mencionaramos que poseen estos productos, se hace posible que los
inversionistas puedan tener grandes ganancias o pérdidas, lo cual implica que
se genere un mayor retorno.

v' Se pueden transar de forma répida: Sin lugar a duda son insumos vitales
para producir bienes y servicios, por lo que resultan altamente atractivos para
inversionistas y en algunos casos se transan rapidamente.

Por ultimo, de acuerdo con estudios realizados por la agencia Plus500!, podemos
sefialar que en la actualidad las materias primas o commodities con los que mas se
comercia en los mercados financieros alrededor del mundo, ya sea de forma directa
o por medio de distintos derivados, son los siguientes: Petréleo WTI, Petréleo Brent,
Gas Natural, Soja, Maiz, Oro, Cobre y Plata. Sin temor a equivocarnos, algunos
paises basan su economia principalmente en la exportacion de ciertos commaodities,
como por ejemplo Chile con el cobre, Bolivia con el Gas Natural, Venezuela con el
petréleo, Argentina y Brasil con la soja, y asi sigue la lista.

Si bien nuestro trabajo se orienta a commodities de materias primas, no podemos
dejar de mencionar los futuros de instrumentos financieros, que surgen a partir de la
década del 70. Por orden de aparicion, encontramos: divisas (cobertura de cambio),
tipos de interés e indices bursatiles. En particular, los futuros de divisas empezaron
a negociarse en 1972, como medida para anticiparse al abandono del sistema de
patron oro impuesto en Bretton Woods, que provoc6é grandes fluctuaciones de
precios. En la actualidad (de acuerdo con comentarios y estadisticas? presentadas
por agencias internacionales), es uno de los commodities con mayor comercializacion
en el mundo, lo cual es ciertamente logico, dada la necesidad de los agentes
econdémicos de mitigar los efectos a la exposicion de variaciones del tipo de cambio.

Cierto es que, desde la década del 70 los futuros sobre instrumentos financieros han
ganado un terreno muy importante en el campo de los mercados de futuros, dejando
en un segundo plano al mercado sobre activos fisicos.

! Informacién proporcionada por agencia Plus500 en su web.
2 Por ejemplo, en apartados de estadisticas acerca de commodities de las web de CEPAL y UNCADSTAT.



https://www.plus500.com/es/Trading/Commodities/What-Are-the-Most-Traded-Commodities~2
https://biblioguias.cepal.org/estadisticas/commodities
https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx?IF_ActivePath=P,8&sCS_ChosenLang=en

2.2. Factores de variabilidad en precios

Tal como sefialaramos en el apartado anterior, el factor variabilidad en el precio de
los commodities sin duda alguna ademas de ser una de sus principales
caracteristicas, es una herramienta muy poderosay peligrosa al mismo momento, en
el entendido que puede generar ganancias superlativas, asi como también pérdidas
absolutas.

En este sentido, existe una amplia gama de factores que influyen directa e
indirectamente en los precios de un commodity y que generan su fluctuacién, como
por ejemplo:

v' Oferta y demanda: Es el factor de regulacién por excelencia de cualquier
mercado. Cuando la oferta y la demanda estan equilibradas, los precios
deberian mantenerse, pero cuando en el mercado se muestran sefiales que la
oferta sera menor por algun factor en particular, los precios suelen fluctuar.

v' Existencias e inventarios: Otros factores que afectan directamente a la
produccion de los precios de los productos basicos son: clima, enfermedades
de cultivos, dificultades de produccion con el personal, entornos politicos y
econdmicos generando cargos extras, en impuestos, leyes comerciales,
subsidios de gobiernos, ademas de otros aspectos.

v' Fortaleza monetaria: La relacién productos basicos comercializados y pares
de divisas generan un efecto. Por ejemplo, el délar canadiense asociado con
los precios del comercio de petrdleo, esto debido a que Canada es unos de
los principales exportadores de petréleo.

v Inflacién: Al existir un determinado nivel de inflacién, el precio de un producto
varia en base al alza de precios asociado.

El poseer conocimiento sobre este tipo de relaciones entre commodities y los factores
gue afectan su volatilidad en precios, es fundamental al invertir en los mismos y
posteriormente vigilar el comportamiento haciendo lo mejor posible para evitar
pérdidas. Generalmente, las materias primas estan valuadas en délares, por lo que
una de las principales recomendaciones en este aspecto es seguir el indice del délar
para conocer como pueden comportarse los precios.

2.3. Mecanismos mitigantes de volatilidad de precios

El alza generada en el correr del aiio en el precio de los commodities y el aumento
en la volatilidad de dichos precios ha generado preocupacion y controversias entre
los mandatarios de las principales potencias y los organismos internacionales, ante
la posibilidad de que se produzca una nueva crisis alimentaria.

Técnicamente, la volatilidad de los precios de un activo generalmente puede estar
asociado a la desviacion tipica o error estandar de las variaciones de los precios de
dicho activo respecto de un valor medio o de su tendencia. También, es posible que



se aprecie como la velocidad con la que cambian los precios de ese activo.

La volatilidad de los precios de los commodities parece ser un fenbmeno multicausal
de suma complejidad que no puede ser atribuido exclusivamente a una variable, pero
siempre pueden tomarse acciones para por lo menos mitigar su impacto. A priori, las
principales causas de la volatilidad no son variables que puedan ser controladas por
un pais con escasa incidencia en la fijacion de precios mundiales de sus productos
basicos de exportacidén, asi como caracterizado por un mercado financiero poco
desarrollado, como el nuestro.

Una de las aristas mas investigadas en la actualidad es la eventual incidencia de los
nuevos instrumentos financieros disponibles. Es ampliamente citado en la literatura
el papel que han jugado los commodities como inversiones alternativas a los
tradicionales activos financieros. Esta situacion obedece a varias razones, como la
politica monetaria laxa llevada a cabo por los Estados Unidos que mantuvo las tasas
de interés en niveles cercanos a cero; la posibilidad que ofrecen los commodities de
diversificar los riesgos de las carteras de inversion al tener distintas correlaciones con
los bonos y las acciones; la depreciacion del délar respecto de otras monedas, y la
abundancia de capitales avidos de mayores retornos, entre otras.

Otra alternativa es transferir riesgos hacia etapas previas de la cadena, en donde las
compaifiias eventualmente pueden recurrir a una variedad importante de técnicas de
contratacion para reducir la exposicion a costos adicionales. Por ejemplo, diversificar
la base de proveedores de materias primas clave, otorga mayor capacidad para
alternar con otras fuentes si los precios se disparan. Una alternativa posible consiste
en compartir con los proveedores los riesgos de la cadena de abastecimiento
utilizando contratos con precio fijo y a largo plazo.

Transferir riesgos a etapas posteriores de la cadena puede ser otra alternativa, donde
las empresas pueden incluir en los contratos términos y condiciones para ajustar el
vencimiento de convenios y la exposicion al riesgo. A modo de ejemplo, se acuerdan
volumenes a largo plazo y ajustes de precios periddicos segun cambien las
condiciones del mercado. Otros abordajes incluyen usar indices publicos o elaborar
indices de precios sintéticos, coémo por ejemplo, vincular los valores contractuales al
precio de mercado de un commodity determinado o a los factores de costo
subyacentes. Se utilizan coberturas o “collares” para restringir cambios de precio
abruptos a solo un rango predeterminado y asimilar las condiciones contractuales a
las de los contratos del proveedor es otra manera de estructurar el riesgo y distribuirlo
equitativamente. Dependiendo del poder de negociacién en el mercado, puede
solicitarse a los clientes también la posibilidad de absorber cierto grado de riesgo,
quizas a cambio de precios reducidos u otras concesiones.

Las estrategias de cobertura que transfieren el riesgo a contrapartes en el mercado
financiero actualmente tienen una gran importancia, pero previamente conllevan un
requisito importante, contar con un equipo interno de finanzas especializado que
comprenda adecuadamente las sofisticadas posiciones que ello involucra. De otro
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modo, la compafiia podria terminar creando riesgos mayores que los que pretende
mitigar.

Otra alternativa que manejan las compaiiias es transferir los riesgos externamente
colaborando con otras organizaciones en objetivos comunes. Este tipo de
cooperacidon genera una situacion de beneficio mutuo que reduce tanto los costos
como los riesgos. Por ejemplo, un fabricante puede acceder a insumos fuera del
mercado local mediante contratos de intercambio (“swap”) o compartiendo materias
primas con otro productor, lo que permite a ambos reducir costos y al mismo tiempo
brinda la flexibilidad necesaria para minimizar el riesgo en la cadena de suministro.

Encontrar maneras originales de mitigar la inflacion de los insumos es una habilidad
poco desarrollada en muchas organizaciones, pero con el abordaje adecuado, las
compariias pueden reconstruir sus capacidades de negociacion y al mismo tiempo
aumentar su resiliencia para el largo plazo.

2.4. Eleccion de los commodities a desarrollar

Dado el alcance del presente trabajo monografico y la tematica seleccionada, nos
parece conveniente seleccionar para el desarrollo del mismo aquellos commodities
gue, ademas de ser extremadamente importantes a nivel mundial, tengan un impacto
significativo a nivel local.

El hecho de que el presente conflicto bélico se desarrolle a més de 12.000 km de
distancia desde nuestras tierras, para nada significa que no seamos afectados
indirectamente por las consecuencias que genere el mismo. Tal es asi, que casi con
inmediatez sufrimos los embistes de la escasez de algunos commodities y por
consecuencia el alza en los precios de estos y sus derivados y subyacentes.

Tal como se dejara constancia en apartados anteriores, el principal commodity por
excelencia y motor de la fluctuacién del precio de la gran mayoria de los
manufacturados, es el petrdleo. Motivo por el cual, entendemos apropiado que debe
ser el primero en ser considerado, ademas de que como es de publico conocimiento
todo conflicto conlleva una insipiente demanda de este.

Continuando descendentemente con la escala de jerarquia y apuntando al inminente
desabastecimiento que genera el conflicto, creemos conveniente incluir en el analisis
a dos granos importantes: trigo y maiz. Serd importante visibilizar el impacto que
genere la guerra en el mercado de estos granos, légicamente por la imposibilidad de
ambos paises de cumplir con la produccién en medio del clima de enfrentamiento.

Por lo expuesto anteriormente, centraremos nuestro andlisis en dichos commaodities.
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2.5. El mercado de los commodities en Uruguay

Nuestro pais es claramente rico en recursos naturales en términos relativos, basados
en la disponibilidad de tierras forestales y para cultivo y cria de animales. Esto permite
el desarrollo de las actividades agropecuarias, sobre todo en lo que refiere al cultivo
de cereales y oleaginosos, la cria de ganado bovino y ovino y el desarrollo de la
forestacion. Por otro lado, Uruguay no dispone en absoluto de una riqueza mineral o
petrolifera, por lo que lo convierte en un importador neto de petréleo, siendo éste el
principal rubro de importacion dado la dependencia energética del pais.

Esta dotacién de recursos naturales implica que el pais sea un exportador neto de
alimentos. Dada su condicién de importador neto de petroleo, la dependencia
uruguaya para con éste y la volatilidad de su precio habrian mitigado, al menos en
parte, las mejoras en los términos de intercambio producto de los altos precios de
exportaciéon. Es decir, al tiempo que crecieron los precios de las materias primas
exportadas por Uruguay, también se incremento el precio del petréleo amortiguando
el efecto de la mejora en los términos de intercambio sobre las cuentas externas y
fiscales.

A lo largo de la historia de Uruguay, los commodities han tenido un rol central en las
exportaciones, destacdndose especialmente los del tipo agropecuario. Diversos
factores explican la tendencia creciente de las exportaciones de estos productos,
entre los cuales se destacan principalmente dos: la evolucion del precio y la
exportaciéon de nuevos productos o crecimiento importante de productos que ya
existian (especialmente los agricolas).

Por otra parte, el desarrollo de nuevas actividades productivas vinculadas al sector
agropecuario ha contribuido también a incrementar el peso de las exportaciones de
los commodities alimenticios sobre el total, especialmente trigo y soja.

Otra observacién por realizar acontece con las exportaciones de carne vacuna y
madera, que tienen menor grado de homogeneidad desde el punto de vista de los
commodities, pero que pueden ser clasificados como uno de ellos desde la
perspectiva de su comercializacion a nivel mundial, ademas de incorporar un
importante valor agregado en la fase primaria de produccion.

En el caso del sector carnico, nuestro pais tradicionalmente ha operado como un
importante exportador, siendo el producto de mayor importancia relativa dentro de
nuestro esquema de exportacibn. En base a este escenario nuestro pais
constantemente estd interesado en continuar ganando participacion del mercado
mundial a través de la mejora continua en el rubro.

Distinto es el caso del sector forestal, en donde si bien los niveles de exportacion no
son deficientes, se generd un quiebre estructural en el sector desde la instalacion de
UPM vy las subsiguientes. Anteriormente Uruguay exportaba principalmente madera
en bruto para su posterior procesamiento fuera de nuestro territorio, con la instalacion
de la planta, gran parte del flujo de dicha exportacibn comenzé a volcarse hacia el
mercado interno. Sin embargo, el procesamiento de dicha materia prima genero un
nuevo actor dentro de la matriz de exportacion, la pasta de celulosa.
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Del andlisis de los comentarios volcados anteriormente, es claro que nuestro pais
tiene una fuente importante de recursos naturales, que lo hacen tener un lugar
modestamente importante dentro del mercado de los commodities. No obstante, este
peso relativo se ve enteramente influenciado por la escasez de commodities de mayor
importancia relativa, como por ejemplo el petréleo y sus derivados.
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CAPITULO Il

El conflicto
Rusia-Ucrania y
los mercados de

commodities




3.1. Mercados de commodities afectados por el conflicto

El nerviosismo de los inversionistas se debe a la importancia de ambos paises en el
mercado de materias primas internacional: ambos representan casi un tercio de las
exportaciones mundiales de trigo y 19% de las de maiz. Ademas, Rusia es el segundo
productor mas importante de petréleo en el mundo y el primer exportador de gas de
Europa, también produce alrededor de 6% de aluminio y 7% del niquel a nivel mundial.

Por si fuera poco, los agricultores hacen frente también al aumento del precio de los
combustibles y a la escasez de fertilizantes. Rusia es el principal exportador de urea
y el segundo de potasa, y junto con Bielorrusia, el aliado del Kremlin, acapara el 40%
del mercado de este Ultimo producto. La potasa no solo se utiliza en los fertilizantes,
es omnipresente en los supermercados: se usa en el vino, en la conservaciéon de
alimentos, en la industria del chocolate y en los alimentos procesados.

La incertidumbre de la guerra, sin embargo, no termina alli. De igual forma, ha
trastocado algunos metales industriales, claves en diversos sectores: desde la
construccion hasta el automotor y la industria de los alimentos. El aluminio, con el que
se hacen latas y diversos utensilios que empleamos a diario, ha marcado un récord
historico superando los niveles alcanzados en 2008.

Los precios del petréleo supieron alcanzar su maximo histérico, escalando a 139.13
dolares para el Brent y de 132.7 ddlares para la mezcla mexicana, ante el veto de
Estados Unidos y sus aliados europeos a las importaciones de crudo de Rusia, a lo
gue se suma una demora en el acuerdo con Irdn que podria liberar mas oferta en el
mercado.

Rusia representa alrededor del 6% de la produccién mundial de aluminio, utilizado en
las industrias del transporte, la construccion y el embalaje. No solamente el aluminio
fue afectado, el 8 de marzo el precio del niquel a tres meses en la Bolsa de Metales
de Londres (LME) toc6 un nivel jamas visto. Tras dispararse, y ante la alta volatilidad,
la LME tuvo que intervenir para calmar el mercado. Las operaciones siguen
suspendidas.

Ante la situacion, los futuros del trigo estadounidense y europeo llevan varias jornadas
subiendo hasta el limite permitido alcanzando un maximo histérico, debido a que el
recrudecimiento de las sanciones occidentales contra Rusia alimento la preocupacion
por las exportaciones de la regidén del Mar Negro.

3.2. Sanciones aplicadas a Rusiay su inminente respuesta

En el dltimo fin de semana del mes de febrero, Estados Unidos, la Union Europea,
Reino Unido y Canada se pusieron de acuerdo en excluir a determinados bancos
rusos del sistema financiero SWIFT. Este sistema es el responsable de posibilitar los
movimientos de pagos entre miles de instituciones financieras en 200 paises.

La exclusion del SWIFT es considerada una de las medidas mas extremas que puede
tomar la comunidad internacional contra Rusia. De ese modo, es claro sefialar que
las instituciones financieras rusas quedaran aisladas y sus actividades globales se
restringiran masivamente.

15



En la UE, la exclusién de SWIFT es oficial y afecta al segundo mayor banco ruso VTB
(Vneshtorgbank) y a otras seis instituciones. Contrariamente a las expectativas,
Sberbank, el banco mas grande de Rusia, no se ve afectado. El Gazprombank, de la
compafiia estatal de gas Gazprom, también esta exento. Funcionarios de la UE
explicaron que ambos estan estrechamente vinculados al sector del petroleo y del
gas. La UE quiere evitar efectos negativos en su propio suministro energético, dada
su alto nivel de dependencia del combustible ruso.

Ademas de SWIFT, actualmente se estan aplicando otras sanciones contra el sector
financiero ruso. Por ejemplo, se han congelado los activos del Banco Central ruso en
la UE, EE. UU., Canada y Gran Bretafia y las transacciones con el Banco Central de
Rusia estan prohibidas.

Grandes empresas del sector privado, como Coca-Cola, McDonald's, Starbucks y
otras, han suspendido sus operaciones en Rusia. Estas y otras sanciones no solo
estan sacudiendo y aislando la economia y el sistema financiero de Rusia por afectar
directamente a sus élites, sino que también afectan a la poblacién en general. El rublo,
la moneda rusa, se ha desplomado con el efecto negativo inmediato en la economia
rusa.

3.3. Comportamiento de los principales actores del mercado

Aun en pleno conflicto, ya que a meses de haberse iniciado y a pesar de los esfuerzos
diplomaticos y las sanciones impuestas, se avizora lejano el cese del fuego y aun no
se registra respuesta de los paises implicados. La UE ya ha afadido la energia
nuclear y la energia de gas natural a sus criterios de financiacion verde, a pesar de
las objeciones de varios paises miembros.

Esto significa que la energia nuclear y el gas natural cuentan ahora como fuentes de
energia "favorecidas", junto con la edlica y la solar. Alemania se apresuré a firmar
contratos de suministro de gas a largo plazo con Qatar y, en el Reino Unido, el
gobierno esta estudiando la posibilidad de mejorar el suministro de energia nuclear y
reexaminar la fracturacion hidraulica para obtener petréleo y gas.

A medida que los precios de la energia suban, habra motivacion para avanzar en la
inversion en fuentes de energia renovables, pero también es probable que a corto
plazo aumente la dependencia del carbén, ya que muchos paises pueden acceder a
un suministro interno: China esta aumentando considerablemente su produccion de
carbon.

En la actualidad, se calcula que entre 2 y 4,5 mm de bpd de petréleo ruso no llegan
al mercado. Por ello, se estima que se necesitarian cinco afios para sustituir la energia
rusa en el mercado mundial, lo que supondria un gran esfuerzo para encontrar nuevos
yacimientos, desarrollarlos y afiadir capacidad de oleoductos y terminales de gas
natural licuado. La sustitucion de la energia rusa implicaria también el uso de plantas
de carbdn y nucleares y el aumento de la produccion de energia edlica y solar.

Hasta ahora, las sanciones no se han aplicado en su totalidad contra el petroleo y el
gas ruso. Seria practicamente imposible sacar del sistema el petréleo ruso, que
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representa el 7% de la oferta mundial, sin provocar un impacto en la oferta y una
desaceleracion cercana a la que se vivié con el confinamiento global del Covid, que
redujo la demanda de petrdleo en un 10%. El petrdleo ruso se va a comprar
naturalmente porque es un bien necesario y al cual aun no tiene un sustituto que le
pueda competir. Recordemos que cuando se registraron sanciones economicas
contra otros paises petroleros (Venezuela, por citar un ejemplo), éstos pudieron
vender a costo mas bajo su producto, China fue uno de los paises que comproé.
Prescindir del petréleo y gas ruso es un lujo que el mundo hoy por hoy no se puede
dar.

En cuanto a los mercados financieros, por lo general estos eventos son sacudones
gue tienen su efecto en los mercados. Los inversores no temen las guerras, sino la
falta de control sobre los acontecimientos que las preceden. Cuando los vientos de
guerra soplan sobre los mercados, los inversores permanecen en las trincheras.
Antes del estallido de un conflicto, la volatilidad se apodera de los parqués y los
operadores de Bolsa buscan amparo en los denominados activos de refugio, es decir
aquellos valores que incluso en épocas de incertidumbre suelen mantener su
estimacion. El oro, los fondos de renta fija y las divisas fuertes son algunos ejemplos.

En otros momentos de la historia se podria hasta haber elaborado un esquema de
cuanto tiempo demoraba en recuperarse una bolsa tras la caida y luego el repunte, lo
cual no suele ser tan lineal como cuando hablamos de problemas relacionados con el
suministro de materias primas.

Segun El Pais de Madrid Edicién de marzo 7, en la Seccién de Economia los Autores
Matteo Allievi y Jorge Moreno Aranda, establecen que aunque las Bolsas llevan desde
comienzo de afio sin rumbo fijo, los expertos esperan que cuando la cuestion
geopolitica se aclare, el rebote se producira de forma rapida. Sin embargo, los indices
volveran a enfrentarse a los riesgos de antes, como el impacto de la escalada de
precios en el crecimiento econdémico y las subidas de tipos de interés por parte de las
autoridades monetarias clave. Esas cuestiones pendientes calibraran la brdjula que
guiara los movimientos de los inversores a corto y medio plazo.
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CAPITULO IV

Mercados
financieros de
commodities




4.1. Movimiento de los mercados financieros durante el conflicto

Para abordar la tematica del presente capitulo, corresponde discernir el motivo por el
cual el conflicto efectivamente genera movimientos en los mercados financieros.

Como se menciono en el capitulo anterior, tanto Rusia como Ucrania son productores
y exportadores de commodities varios, lo que Iégicamente presiona al alza la inflacion
en aquellas regiones compradoras de dichos productos, ya que este mercado se ve
parcialmente detenido durante el conflicto.

Aquellos paises que dependen parcialmente de Rusia y Ucrania para abastecerse de
los commodities en cuestion, sufrirdn un mayor impacto de la inflacion por el
crecimiento de la brecha oferta-demanda luego de verse disminuido su stock de
commodities.

Pero existen varios motivos que afectan la inflacién de las regiones y no Unicamente
la cantidad de stock y la relacidn oferta-demanda de los productos, como se indic6 en
el primer capitulo, conflictos sociales y factores politicos tienen incidencia en el
mercado. Particularmente lo que afecta la inflacion también es la aversion al riesgo
gue adoptan los actores de la economia, situacion que generalmente sucede ante el
desenlace de un conflicto bélico. En este sentido, la aversion al riesgo genera también
inflacion incluso en paises que practicamente no tuvieran relacion comercial con
Rusia o Ucrania.

Los factores de alta inflacion y bajo crecimiento se traducen en un reto importante
para los Bancos Centrales mundiales. Sus principales funciones incluyen la
estabilidad de precios y el mantener las condiciones econdmicas para fomentar el
crecimiento; en este sentido una de las consecuencias generales ha sido el alza de
las tasas de interés, y particularmente en Estados Unidos, el movimiento de los
mercados apunta a una disminucién en la velocidad del aumento de tasas por parte
de la Reserva Federal. En Europa, por otra parte, la relacion comercial con Rusia es
mucho mayor y por lo tanto probablemente quien sufre los mayores impactos por las
consecuencias de la guerra.

4.2. Oportunidades de coberturas tras el inicio del conflicto

Los contratos de cobertura existen principalmente con el fin de disminuir la
incertidumbre o riesgo que se asumen en ciertas operaciones; riesgos de tasa de
interés, de tasa de cambio, etc. Siguiendo esta linea, se puede concluir que resultan
de gran beneficio en momentos de incertidumbre, de grandes cambios, y cuando las
situaciones futuras son muy inciertas, ya que cuando se produce un acontecimiento
negativo y se tiene una cobertura adecuada el impacto del acontecimiento se reduce,
y en algunos casos, se puede evitar.

El uso de contratos de coberturas es frecuente tanto en las actividades de produccion
de bienes primarios como en la de elaborados. Es decir, como se menciono
anteriormente, se celebra un contrato de compra/venta de un bien con el objetivo de
minimizar o cubrirse de un riesgo asociado al mismo. Por ejemplo, una empresa
productora de aceite de soja, que demanda el grano de la oleaginosa como insumo
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principal para la elaboracion de ese producto, ante expectativas alcistas en el precio
del grano podria hacer uso de los derivados financieros para cubrirse de la posible
volatilidad. En otras palabras, estos instrumentos, al no conformar mas que un
acuerdo entre partes para mantener fijjo un valor futuro incierto, buscan traer
previsibilidad a los negocios diversificando el riesgo que implica la incertidumbre y
haciendo, en este caso, que una de las partes asuma una fraccién del riesgo que
enfrenta la otra. Asi es que se obtiene la diversificacion de los riesgos y una mejora
sustancial del resultado econémico agregado en general, ya que de no existir, los
planes de produccion se verian limitados por el grado de certidumbre o riesgo a
asumir.

Existe una oportunidad muy grande entonces en este contexto para ofrecer contratos
de cobertura a quienes comercien commodities, como posible solucion a la
incertidumbre y principalmente en aquellos bienes en los que cada region tenga
mayor escases. Por ejemplo, aquellos paises exportadores de trigo, maiz, niquel y/o
aluminio, tendran grandes oportunidades de vender a quienes antes eran
compradores de Rusia y Ucrania, y serd mas grande aun la oportunidad si se utilizan
contratos de cobertura como beneficio para ambas partes.

4.3. Comportamiento de los principales actores del mercado

Uno de los principales comportamientos que se observan en los mercados financieros
durante este tipo de conflictos, es que los operadores generalmente buscan amparo
en los denominados activos refugio, es decir aquellos valores que incluso en épocas
de incertidumbre suelen mantener su estimacion. Como ejemplo se pueden
considerar las materias primas, los activos de renta fija, la agricultura y las divisas.

En cuanto a las divisas, aquellas que han sido refugio son el yen, franco suizo, délar
americano u opciones de cobertura, reduciendo al mismo tiempo la exposicion global
a Europa frente al resto del mundo; aquella que mas se ha fortalecido es el dolar. El
conflicto ha hecho que el euro pierda posiciones respecto al délar y mas aun del rublo
ruso, que ha sido la que mas se ha desplomado.

Con respecto a las materias primas, se destaca el oro, la plata, el gas y el petréleo.
También se han fortalecido las empresas de royalties u otras compafiias como las
mineras de oro. Esta previsto que el zinc o el niquel, que existen en abundancia en
Rusia, se encarezcan de manera especial a raiz de esta crisis.

El fortalecimiento de la agricultura se explica principalmente por el trigo ya que como
se ha mencionado, casi un tercio de las exportaciones mundiales provienen de Rusia
y Ucrania, y por lo tanto su precio se ha disparado exponencialmente. Mismo
escenario sucede con el maiz, ya que un 19% de las exportaciones mundiales se
concentran entre Rusia y Ucrania.

Por altimo, en cuanto a los activos de renta fija, también resulta de oportunidad para
algunos inversores ya que al poseer una inversion a largo plazo se espera gue las
volatilidades en el corto plazo no afecten los objetivos de inversién a largo plazo. En
este sentido estas inversiones resultan de mayor interés para quienes buscan mitigar
los riesgos de corto plazo y apuestan por inversiones de mayor duracion.
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CAPITULO V

La economia
uruguaya vs
precios
internacionales




5.1. Descripcion general de la situacion inflacionaria local

La inflacion ha sido uno de los principales desafios del Banco Central del Uruguay en
este periodo. La politica monetaria aplicadas por el Banco Central tienen como
objetivos que la Inflacion alcance el rango meta fijado para este 2022, en la actualidad
tiene un techo del 7% pero desde setiembre de este afio serd de entre 3% y 6%.
Segun analistas y agentes econdémicos estiman que sera muy poco probable que se
alcance el rango meta fijado para este 2022.

Emergidos en un proceso de alza de precios a nivel mundial, Uruguay no escapa a
ello. La inflacion en Uruguay se acelerd en este 2022 en medio de un escenario de
volatilidad Internacional. Si bien algunos factores transitorios influyeron, que son mas
propio de nuestro mercado interno, la suba de precios internacionales de productos
como el trigo, soja y petréleo a causa del conflicto bélico entro Rusia y Ucrania es una
de las principales causas de los aumentos de precios en nuestro pais.

Segun autoridades del Banco Central advierten que la inflacion estara por unos meses
arriba del 9 % y proyectan una desaceleracion sobre fin de afio. Dicho organismo ha
adoptado como medida de politica monetaria aumentar la tasa de interés para
contrarrestar el aumento de la inflacion. Dicho escenario de alza de precios que no
solo afecta Uruguay, sino que es un fendbmeno mundial en la actualidad provoca la
reaccion cada vez mas contractiva de los principales bancos centrales.

Este contexto de incertidumbre y aceleracion de la inflacién en este 2022, es uno de
los principales retos a nivel econdmicos que enfrenta las autoridades nacionales. Son
muy variadas las medias que han adoptado para poder contrarrestar este aumento
de precios. Es sabido que el aumento de precios conlleva a una caida de los salarios
reales y de los ingresos reales de las familias, lo que ha llevado a que el gobierno
nacional tome medias, como la exoneracién de impuestos y subas o renegaciones de
salarios para que no se vea afectado el consumo de la poblacion.

5.2. Efectos generados en precios por el conflicto bélico

El aumento de los precios de los commodities podria beneficiar a corto plazo a
algunas exportaciones de Uruguay (por ejemplo, de los granos), pero esas ganancias
podran ser rdpidamente superadas por pérdidas en otros commodities que Uruguay
importa, como es el caso del petroleo.

La guerra provocé la disparada de algunos precios internacionales. El caso mas
elocuente es el del trigo. Una de las causas de este aumento se debe a que Rusiay
Ucrania representan conjuntamente el 30% de la oferta mundial de trigo. Que Uruguay
sea un pais exportador, si bien naturalmente favorece al productor triguero, no evita
que el precio interno se ajuste al alza por arbitraje con el precio internacional. Por este
motivo es que se registré un aumento del precio de la harina, y lo mismo ocurrira con
los productos farinaceos.

Mas preocupante aun es el aumento del precio del petréleo, no sélo por ser un insumo
importado, sino por la propagacion a los precios de otros bienes.
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El aumento de los combustibles no sélo afecta al consumidor final, sino también en
forma indirecta al elevar los costos de produccion en los procesos productivos de
muchos bienes, provocando un aumento de precios.

5.3. Medidas adoptadas por el Gobierno nacional

Tras el contexto de incertidumbre que atraviesa el mundo por el conflicto, los
gobiernos nacionales de los destinos paises se han visto en la obligacion de tomar
medias respecto a la inestabilidad generada. El panorama internacional por la guerra
aumento los precios y Uruguay no es ajeno a esa situacion.

Una de las principales consecuencias economica que ha afectado a Uruguay es la
volatilidad de los precios internacionales de materias primas que se vio alterada por
este conflicto y afecta directamente a los precios internos uruguayos.

Luego que se desatara el conflicto, el mercado de commodities tuvo una aceleracién
en sus precios internacionales y esto afecto directamente a Uruguay y su economia.

El indice de precios de commodities subié 17% (+56% interanual), impulsado por el
precio del petréleo, que aumentd 32% (+101% interanual), aunque también se
destacaron otros productos, como es el caso del trigo, que subio6 casi 60% en apenas
10 dias (+109% interanual), y el aluminio, que lo hizo 16% (+80% interanual). También
se destaco el alza del 10% en el cobre, y en menor medida la soja (+4%). Estos son
los numeros registrados tras desatarse el conflicto.

Como mencionamos anteriormente, el alza de precios en una economia genera
inestabilidad, y unas de las principales consecuencias para la poblacion es la caida
del salario real y de los ingresos netos de la empresa, debido a que sus costos de
produccion se ven alterados.

Debido a esto es que el gobierno nacional ha comenzado a aplicar distintas medidas,
las mismas tienen como objetivo enfrentar y contener la suba de precios. Dentro de
las mismas, las de mayor visibilidad son exonerar de impuestos a determinados
bienes de consumo masivo y aumentar los salarios de funcionarios publicos y
jubilados.

Algunas de las medidas adoptadas por el gobierno uruguayo:

e Adelanto de aumento en jubilaciones y sueldos publicos, y promover
negociaciones en rondas salariales para privados. (aumentos del 3% para
jubilados y del 2% para empleados publicos).

e Exoneracion del IVA a las enajenaciones de carne vacuna fresca, congelada o
enfriada del corte asado.

¢ Incremento en asignaciones familiares y Tarjeta Uruguay Social.

e Congelamiento del precio del supergas y rebaja del 50% en tarifa de la recarga
a beneficiarios del Mides.

e Reduccion de aranceles para importacion de aceites y harina.
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CAPITULO VI

Entrevistas con
agentes del
sector




6.1. Presentacion y breve resefia de su actividad

Con el fin de obtener informacion de primera mano respecto al trabajo de estudio en
desarrollo, entendemos fructifero y necesario el contacto con diferentes agentes del
sector, de manera tal que nos compartan sus experiencias. Es por ello que tenemos
la posibilidad de entrevistar al Ing. MBA. Marvin Mateo y al Ec. Marcelo Sibille.

El Ing. MBA Marvin Mateo actualmente Gerente General en una compafia radicada
en Uruguay, donde su principal actividad es la operativa de trading de granos. Nos
parecié importante vincularlo a nuestro trabajo dado que la empresa efectia
coberturas para futuros de maiz, entre otros, motivo por el cual es interesante obtener
Su visidn y conocimiento respecto al area.

Por otra parte, el Ec. Marcelo Sibille es Gerente de Consultoria Econdmica en KPMG
Uruguay, en donde su rol le permite estar a cargo de la elaboracion de informes de
analisis de coyuntura econdémica, analisis econémico sectorial, entre otros. También
es Profesor Grado Ill en la Catedra de Economia en la Universidad Catolica de
Montevideo. Su actividad multifacética y sus conocimientos sobre la economia
mundial y local nos motivaron a vincularlo con el estudio en cuestion.

Como podemos observar, a priori son perfiles que pueden contribuir de manera
complementaria en el desarrollo y conclusion de nuestro trabajo de investigacion. Sin
més predmbulos, comentaremos brevemente los aspectos mas relevantes obtenidos
en las entrevistas que mantuvimos.

6.2. Marvin Mateo, comentarios sobre el mercado de commodities3.

En primera instancia Mateo nos comenta que la compafiia que dirige realiza
principalmente trading de maiz y soja proveniente de Argentina, EE. UU. y
eventualmente Brasil, pero no se comercializa con el grano ucraniano. En cuanto a
mecanismos de cobertura, la empresa trabaja con estructuras de opciones, en las
cuales se cobertura al alza con call y call spread y a la baja con put y put spread.

En el marco del actual conflicto bélico, consultamos si la empresa analizé la
posibilidad de efectuar mecanismos de cobertura financiera adicionales y si
efectivamente se llevaron adelante. En este aspecto, Mateo nos comentaba que no
fue necesario, dado que la empresa no tiene necesidad de coberturas de tasas de
interés y tipo de cambio, al tener sus precios y costos referenciados en dolares.

Por otra parte, en cuanto a la misma interrogante, pero sobre mecanismos de
cobertura no financieros, Mateo afirma que se analizo la posibilidad de efectuar una
mayor cobertura de la habitual con inventario. Pero lo que los llevo a desistir en este
aspecto fue el costo adicional que conlleva esta medida, inmovilizando un capital de
trabajo importante. Si bien no se compra directamente el grano ucraniano, la merma

3 En el link compartido a continuacidn, se accede a la entrevista completa con el Ing. MBA Marvin Mateo.
https://drive.google.com/file/d/1KY2Bg0aSgJVptfaBQZDb-18 1pmUfcPb-/view?usp=sharing
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de éste redireccion6 la demanda de los habituales clientes hacia otros destinos,
mayoritariamente Sudéfrica. Este efecto hace aumentar el precio del grano
(aproximadamente un 30% de incremento al inicio del conflicto), y por ende es lo que
lleva a realizar el analisis de la cobertura de stock. Junto a su equipo de trabajo,
analizaron que no se llegaria a instancias de desabastecimiento, por lo que el
costo/beneficio de dicha medida no justifica su implementacion.

Segun nos comentara Mateo, con la llegada del conflicto, el monitoreo constante del
mercado fue sin lugar a duda la principal medida de control adoptada. El nuevo
escenario de incertidumbre hacia necesario un incremento en el analisis de las
sefales que enviaba el mercado.

Consultado acerca de la posibilidad de mantener los mecanismos de control
adicionales en el futuro (una vez que culmine el conflicto), Mateo entiende que se
continuaran utilizando, dado que considera necesario tener mas informacién como
herramienta para la construccién del precio y no tanto como mecanismos de
cobertura. En escenarios de volatilidad como el actual, el precio FOB esta
representado en un 80% por los futuros, es importante utilizar estructuras de opciones
gue ayuden a construir precio y reemplazar a los futuros.

Al momento de analizar las oportunidades y amenazas generadas por el conflicto en
cuanto a la actividad de la empresa, Mateo menciona que en base a los mecanismos
de control que efectia la compafia, puede obtener precios mas competitivos en
ciertos momentos. Si bien la volatilidad genera incertidumbre, y por ende el impacto
en costos es menor que para otras empresas, dada la implementacion de los
mecanismos de cobertura. Sin lugar a duda, el efecto negativo por excelencia es el
alza en precios, pero de acuerdo a los que nos comentara, la posibilidad de
desabastecimiento del mercado es el factor que mayormente influye en la
incertidumbre del sector. Motivando a paises que habitualmente no intervienen en la
oferta, a sentirse atraidos hacia la produccion. Por ejemplo, Brasil y Uruguay son
algunos de ellos, llegando a exportar grano cuando generalmente no lo hacen.
Sudafrica es otro de los paises que esté intentando redisefiar su estructura para poder
incrementar su participacion en la oferta del mercado.

Ya sobre el final de la entrevista y teniendo presente la cercania entre dos shocks
importantes del mercado tales como la pandemia de COVID-19y el presente conflicto,
nos parecié importante obtener su visibn sobre cdmo repercutieron ambos. Al
respecto Mateo sefiala que, si bien son efectos distintos, coincide que ambos generan
mayor incertidumbre y volatilidad. No obstante, sefiala que la pandemia llevé al
mercado a la baja, generando un efecto bajista de corto plazo. En cambio, la guerra
genera un efecto completamente contrario, es decir alcista y por el momento “de
manera temporal”, dada la menor disponibilidad de grano.

En una repregunta sobre el efecto que causaron ambos escenarios sobre la empresa,
Mateo nos comenta que, tal como lo mencionaba anteriormente, si bien la empresa
siempre utiliza mecanismos de cobertura sobre el grano, en el primer semestre de
2022, fue mas intensiva en su implementacion que respecto a los ultimos 3 afios.
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Por dltimo, le solicitamos al entrevistado sus comentarios sobre las expectativas de
futuro que avizora en el corto plazo. Al respecto, sefiala que seré clave la oferta que
pueda producir y volcar Ucrania al mercado a través del corredor humanitario para
exportacion. Maneja la teoria que el mercado entiende esperable una caida del 30%
en la produccion ucraniana, por lo que, si se mantiene entorno a dicho guarismo, el
mercado no sufriria shocks inesperados. Remarca finalmente la importancia de
mantener las exportaciones ucranianas del grano, que generalmente rondan en torno
a 12 millones de toneladas métricas anuales.

Sostiene que para que esta actividad se mantenga es necesario el cese del conflicto,
y dato no menor, en base al escenario del conflicto actual (setiembre 2022), no parece
tener un horizonte de resolucién préximo del mismo. En los ultimos dias, las noticias
marcan que Ucrania esta recuperando zonas ocupadas por Rusia, lo que aviva las
llamas del conflicto y dilata en el tiempo la finalizacion. En base a este ultimo
comentario, entiende que por lo menos en los proximos 6 meses se mantendria el
escenario de volatilidad. Adicionalmente, comenta el dato que China es el principal
comprador de grano ucraniano (en 2020 casi 7.7 millones de toneladas métricas),
sumado a que en el presente China atraviesa una crisis hidrica que afecta su
produccién local, la participacion de las exportaciones ucranianas seran
determinantes en los factores de asociados a la determinacién del precio del grano,
a raiz del eventual desabastecimiento del sector y el consiguiente escenario de
incertidumbre.

6.3. Marcelo Sibille, el conflicto y sus efectos sobre la inflacién?,

La entrevista al Ec. Marcelo Sibille comenzd consultandole sobre su vision de la
situacion inflacionaria en la actualidad uruguaya, a lo que nos comenté que Uruguay
tiene un problema inflacionario que no es nuevo, a diferencia de otros paises de la
region y el mundo. Dicho lo anterior, se refirié a que Uruguay no tiene un problema de
inflacion exacerbado, al momento no registra dos cifras en esta variable, pero de
todos modos la tasa de inflacion ha superado las metas que ha fijado el Banco Central.
Por lo que la autoridad central tiene como medida amortiguar y lograr alcanzar esa
meta, aunque segun nos comentd, mas del 80% del tiempo en los Ultimos afios no se
alcanzaron. Concluyendo que Uruguay a la fecha tiene una inflacién relativamente
elevada (9,5% aproximadamente), pero a diferencia de los restantes paises de la
region (sin considerar Argentina), la inflacion no se aceler6 en gran medida a efectos
del conflicto bélico. Por el contrario, fue moderada. En paises como Chile, Perq,
Colombia y Brasil venian registrando tasas entre 2% y 4% y en este afio estan
registrando tasas de inflacién préximas a los dos digitos.

Luego se lo consulto sobre cuales fueron los principales efectos generados por el
conflicto en la economia local, sobre esto Sibille nos coment6é que el impacto mas
directo que provoco la guerra fue el aumento de los precios internacionales, siendo el
primero y mas preponderante el petréleo y luego los alimentos y otros insumos. Esto

4En el link compartido a continuacidn, se accede a la entrevista completa con el Ec. Marcelo Sibille.
https://drive.google.com/file/d/1dp-kiXMFGh4E-Mrnyxgvya4Kh9R5tQVK/view?usp=sharing
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genero un aumento de los precios y por lo tanto una aceleracion en la tasa de
inflacion, como se comento en el parrafo anterior.

Por otra parte, se pudo ver que ciertos sectores exportadores se vieron beneficiados,
claro esta por el aumento de sus precios internacionales como por ejemplo el sector
agricola, con el aumento de los precios de la soja. Sin embargo, comenta que no hay
gue dejar de lado la relacion que existe entre las exportaciones e importaciones
(relacion de términos de intercambio), ya que, al existir un aumento en los precios
internacionales, también se ven afectadas las importaciones. Segun lo que nos
comento, la relacion de términos intercambio se deterioré desde que estallo la guerra,
porque si bien los precios de exportacion aumentaron también ocurrié que los precios
de importacion lo hicieron y estos ultimos en mayor proporciéon (ejemplo, el petréleo).

Culminando con nuestra interrogante, menciona que esto no significa que la Balanza
Comercial se haya deteriorado, sino que por el contrario mejord. La respuesta esta
en que, pese al deterioro de la relacion de términos de intercambio, mejoro la balanza
comercial ya que por el lado de las exportaciones no solo hubo un aumento de los
precios, sino también en las cantidades, los volimenes de exportacion aumentaron
fuertemente. Sobre lo antedicho, el no atribuye este efecto positivo al conflicto bélico,
ya que los aumentos en las cantidades fueron por exportaciones a paises como por
ejemplo China. Concluyendo sobre esto, entiende no es un shock negativo la
consecuencia de la Guerra Rusia — Ucrania para la economia uruguaya hasta el
momento, ya que no ha terminado adn.

Otra de nuestras consultas fue sobre las medidas adoptadas por el gobierno uruguayo
luego de desatada la guerra, a lo cual el entiende que el gobierno uruguayo no ha
adoptado demasiadas mediadas en reaccion al conflicto y lo comparé a la pandemia
del COVID, en la cual el gobierno si actué de forma activa. Es claro que la Guerra no
tiene un shock negativo tan preponderante en Uruguay como si lo tuvo la pandemia
del COVID en el 2020. Remarca que Uruguay este afio crecera por arriba del 5%
estando en trascurso el conflicto bélico.

Es cierto que al acelerarse la tasa de inflacion el Banco Central del Uruguay aumento
en forma progresiva la tasa de interés, pero remarca que eso no fue consecuencia
del conflicto en si, la tasa de interés ya habia empezado a subir desde 2021 ya que
la tasa de inflacion seguia fuera del rango meta y Uruguay ya habia salido de la
pandemia, estando en un proceso de recuperacion pronunciado.

Luego se comentd como medida del gobierno, el aumento a cuenta de los salarios
nominales de los sectores publico, privado y también jubilados. Sibille nos comenta
gue esto se explica como una media politica, que ya desde la pandemia existe una
caida de los salarios reales en las familias uruguayas lo que afecto, por ejemplo,
variables como la pobreza, la cual aumento en el primer semestre del 2022. Esto claro
estd influenciado, en primera medida por el aceleramiento de los precios, lo cual
afecta el poder de compra de la poblacion.
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Por dltimo, consultamos al economista dado su experiencia, como avizora el
panorama inflacionario en el corto-mediano plazo para nuestro pais. En referencia,
nos remarca que la inflacion seguira por fuera del rango meta nuevamente en el 2022.

Adicionalmente, nos transmitié que entiende el precio del petrdleo volvera a tener un
aumento en los proximos meses y lo explica por el hecho de que tendremos a la
brevedad el otofio — invierno en Occidente, para lo cual es necesario este recurso
tanto para las personas como también las empresas. Esta prediccion casi con
seguridad va a generar una presion adicional sobre el nivel de precios por lo que no
prevé que la tasa inflacion baje significativamente con relacidon a los niveles actuales
gue estamos teniendo.

Como conclusién el entrevistado nos trasmite que, si bien para el mediano plazo se
espera una desaceleracion de la tasa de inflacion, con algunos supuestos por detras,
como por ejemplo el posible desenlace de la guerra. Remarca que aun asi seguimos
con una tasa de inflacion relativamente alta y entiende el Uruguay tiene un problema
de inflacion que ya escapa a la Guerra y la coyuntura actual.

Atribuye mucha importancia a que este problema inflacionario se debe a tener una
economia bimonetaria (junto al doélar americano), haciendo que los precios sean
sensibles a los tipos de cambio, siendo este una variable muy volatil que hace que
sea muy dificil por parte del Banco Central poder alcanzar los rangos meta que se
han fijado para la tasa de inflacion.
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Conclusiones y
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finales




7.1. Conclusiones

Principalmente cabe mencionar que el impacto de la guerra no es directo, esta mas
relacionado con los efectos de la crisis en la economia global y los efectos, en este
caso, en el comportamiento de los commodities.

Como se desarrollé en el tercer capitulo, estos bienes se vieron particularmente
afectados por el conflicto bélico, principalmente el petrdleo que ha llegado a su precio
maximo historico. En este sentido podemos ver reflejadas dos de las caracteristicas
fundamentales de los commaodities que se plantearon en el primer capitulo: que son
bienes que se ven afectados por factores externos, y que poseen alta volatilidad, ya
que su precio sufrid significativas variaciones y en un corto periodo de tiempo. Por
otro lado, son bienes que afectan varios sectores de la economia y que su alteracion
de precio provoca cambio en las decisiones financieras de empresas y de
particulares, siendo bienes altamente atractivos para los inversionistas y el foco y giro
principal de varias empresas tanto en Uruguay como en el resto del mundo, como
también representan uno de los motores principales de las economias de ciertos
paises (como ser Rusia).

Por la importancia de las commodities y por el gran impacto que pueden generar
como se mencion6 anteriormente, vimos que los diferentes actores del mercado
buscan amparo en los activos de refugio como ser las materias primas, los activos
de renta fija, la agricultura y las divisas; también buscan otros mecanismos como ser
los contratos de cobertura para disminuir el riesgo. En este sentido se puede ver que
a raiz del conflicto también surgen oportunidades de inversion en otros sectores, es
decir, los activos de refugio se podrian ver beneficiados por la volatilidad del precio
de los commodities.

En cuanto al comportamiento de las empresas, se observd que el escenario de
incertidumbre fue la principal preocupacion y que se vio mitigada por los contratos de
cobertura ya existentes en cada compafia, también impulsa a la busqueda e
implementacion de nuevos contratos. Otra preocupacion significativa para las
empresas es la posibilidad de desabastecimiento futuro, ya que en todos los casos,
existe una ansiedad general sobre el momento de finalizacién del conflicto que no
pareciera tener un horizonte de resolucion proximo.

Particularmente en Uruguay, se vio que el escenario de incertidumbre contribuy6 para
afectar al alza los precios de los commodities (particularmente aquellas de la que
Uruguay es importador) y el acelere de la inflacion en el pais, y por lo tanto también
genere una caida de los salarios reales y de los ingresos reales de las familias. Es
decir, si bien el pais podria verse beneficiado por la suba de precios de algunos
productos exportados, esto parece contrarrestarse por la situacion de volatilidad y la
suba de precios del petrdleo principalmente.

A pesar de lo mencionado en el parrafo anterior, el conflicto bélico no resulté un shock

extremadamente negativo a nivel local, los datos arrojan un posible crecimiento del
PBI para el presente afio, tal como sefalara el economista entrevistado.
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7.2.Comentarios finales

El conflicto si bien tuvo un estallido oficial en 2022 viene decantado situaciones
politicas que nos son como minimo lejanas. Podriamos citar Crimea 2014 y conjeturar
gue estas situaciones bélicas no se dan de la noche a la mafiana. No es la funcién
de estos analistas que se debid hacer, cuando o porqué. Ya que el alcance de este
trabajo es otro. Lo que si esta claro es que a la fecha de presentacion del mismo, el
conflicto sigue y parece ser una guerra de desgaste.

El invierno entra en Europa una vez mas y las poblaciones toman sus propias
medidas ante la “posibilidad” de que escasee el combustible, los territorios
destrozados por el conflicto se estan vendiendo muy econémicos también porque son
excelentes productos de especulacion, y por supuesto del mismo modo un activo de
cobertura. Cuando se reconstruye lo que hoy es escombro va a incrementar
sensiblemente su valor.

Somos la primera generacion que ve un conflicto en la marcha, entre una potencia
(Rusia) que nos tiene dia a dia en vilo. Y asimismo como analistas nos impacto el
desafio de ver la reaccion de las empresas y del mundo, asi como también, ver si
todo aquello que aprendimos en aulas se aplicaba o no. Como por ejemplo, las
respuestas de las medidas econdmicas aplicadas en nuestro pais, ante el movimiento
de los precios.

Veniamos de una recesion por pandemia y luego una guerra, ambos eventos
sorpresivos. De efectos diferentes ya que la pandemia tuvo ademas un componente
de cercania que el conflicto afortunadamente no. El tema bélico al que refiere nuestro
trabajo afecto al alza los precios, se tuvieron que adecuar algunas politicas de stock,
pero no se puede ver el efecto aisladamente, ya que si a nivel local la inflacion sube,
el accionar del alza de venta de soja ho se va a compensar.

Si en cambio el pais produce petrdleo, seria otro el enfoque, ya que subieron dos de
los commodities a una inflacion controlada, con una mejor posicién. Todo esto dentro
de enfoques tedricos en la regién, segun lo visto en el trabajo analizado y con la
situacién hoy en dia, principios de octubre, con recrudecimiento del conflicto.

En resumidas cuentas, los precios de los commodities en general subieron al
principio para luego estabilizarse, mayormente los alimentarios y el petréleo Brent,
gue cotizaba a USD 75 aproximadamente en febrero, alcanzando hoy en dia una
cotizacion de USD 92.

Es nuestro anhelo, asi como el de toda la poblacion mundial, que el conflicto
encuentre fin lo antes posible y la paz reine nuevamente. Es extremadamente
necesario para las familias de la region por sobre todo, asi como también para el
resto de la poblacion.
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Apéndice 1 — Gacetilla KPMG América Latina

Se esperan niveles récord de precios en Latinoamérica por
conflicto de Rusia y Ucrania

Un informe de la consultora KPMG evidencia que el conflicto entre Rusia y Ucrania y
su impacto en el suministro de energia continuardn generando una importante
aceleracion de los precios internacionales. En la regién esto repercutira en una
presiobn a las metas fiscales, monetarias y economicas, en un entorno de alta
incertidumbre.

Montevideo, 20 de setiembre de 2022. El conflicto desencadenado en febrero de 2022 entre Rusia
y Ucrania contribuyé a acelerar el alza de los precios de la energia en los mercados
internacionales, que ya sufrian de cierta inestabilidad y tension producto de la crisis sanitaria.
Dado que ambos paises son importantes productores y exportadores de energia y alimentos,
el conflicto no hizo mas que contraer la oferta de productos basicos y desviar gran parte de
la demanda de importaciones de energia desde Rusia hacia otros mercados.

Las consecuencias colaterales de estos sucesos provenientes de la coyuntura internacional
no solo terminan impactando en las matrices de produccion de las economias globales,
mediante un incremento en los costos industriales- sobre todo en alimentos, construccion,
petroquimica o transporte- sino que, de manera paralela, causan un aumento casi
proporcional de los precios internos que debe afrontar el consumidor.

En este escenario, un informe de KPMG analiza que, a raiz de la aceleracién de los precios
internacionales, es probable que los precios internos continlien su senda de crecimiento en
los préximos meses, pudiendo alcanzar niveles medios récord en todo Latinoamérica.
Asimismo, desde la consultora prevén que lo anterior agregara presion a las metas fiscales,
monetarias y econdmicas de muchos de los paises de la regién, en un entorno de alta
incertidumbre.

A su vez, las estimaciones privadas prevén una tasa de inflacion promedio que podria superar
la barrera del 12% a fines de 2022.

IMPACTO LOCAL. El impacto de la guerra en la economia uruguaya no fue distinto a lo que
sefala el informe. “La inflacién se aceleré en 2022 en parte por efecto del encarecimiento de
los bienes transables, y que se haya mantenido relativamente estable entre el 9% y el 9,5%
se explica fundamentalmente por la disminucién del tipo de cambio que compensé el aumento
de precios internacionales”, indicé Marcelo Sibille, Gerente de Consultoria Econdmica de
KPMG Uruguay.

“A nivel del bienestar de las familias, la mayor inflacién se tradujo en un deterioro del salario
real que empafié la expectativa de recuperacion que a comienzos de afio habia anunciado el
gobierno para 2022. A nivel macroecondmico tampoco se puede hablar de un shock
netamente positivo pues, si bien el aumento de los precios de exportacion favorecié a las
empresas de algunos sectores agroindustriales, los precios de importacion crecieron a mayor
velocidad. Con lo cual la relacién de términos de intercambio sufrié un deterioro en lo que va
del afio, al igual que el excedente bruto unitario de la industria exportadora”, agreg0.

DESAFIOS. En este contexto es que el desarrollo de una matriz energética sostenible se
vuelve fundamental para minimizar los efectos que la coyuntura internacional y la volatilidad
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de los precios de las materias primas producen las economias latinoamericanas y no perder
competitividad. “Hoy mas que nunca se necesita de un sector energético desarrollado,
sustentable y enfocado en las fuentes limpias, aspectos donde la regién tiene una clara
ventaja comparativa y competitiva”, analizan los expertos de KPMG en el informe.
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Apéndice 2 — Articulo KPMG América Latina.

El conflicto entre Rusia
yUcraniay suimpacto

enlos precios de laenergia

Por: Manuel Femandes
Socio lider de Energla y Recursos Naturales
de KPMG en América Latina

KPMG Business Insights Ameérica del Sur
Edicion N°30 | Septiembre « 2022

El conflicto desencadenado en febrero de 2022
entre Rusia y Ucrania contribuyo a acelerar

el alza de los precios de la energia en los
mercados intemacionales, que ya sufrian de
cierta inestabilidad y tension producto de la
crisis sanitaria y sus efectos sobre las cadenas de
suministro y la actividad economica global. Dado
que ambos paises son importantes productores y
exportadores de energia y alimentos, el conflicto
no hizo mas que contraer la oferta de productos
basicos (como la de alimentos) y desviar gran
parte de la demanda de importaciones de energia
desde Rusia hacia otros mercados (principalmente
la de los paises de la Union Europea), en este
ultimo caso a modo de protesta por la invasion o
como medida preventiva ante el temor latente de
que sucedieran nuevos cortes en el suministro.

Lo cierto es que la i de las i enlos

intarnacionales de mataria prima no hizo més que exacerbar los sfactos

del conflicto armado en los precios de Is snergls, impulséndolos a niveles
no vistos desde el alza registrada durante el tramo 2007-2008, cuando el
petréleo y el gas natural llegaron, respectivaments, a precios de USS130/bbl

1 *The 2009l pice ‘bublia™, Py Bicf,

2 *Eura zancirflatian hits Reomd2.6% 23 the EurapeanCantml Bank prepares farits first ate hite in 11y, CHEC, juia 2022,

(promedio entre el Brent, el WTI y el Dubail y US$13/mmbtu (para el gas
natural de los EE.UU.) como resultado, segln aseguran los expertos (Khan,
2009)'. de una burbuja espseculativa que inflo los precios del pstréleoy

ol gas por encima de los niveles de largo plazo. Como siello fuera poco,

a las condiciones rsinantas anterioras se sumé la nagativa de la OPEP y
sus socios externos (Rusia incluida en este Gltimo grupo) a incrementar

la produccién de crudo, hecho que consolidd la restriccion de oferta y el
alza de los precios. Pero no han sido solo los energéticos los afectados,

Yya que productos como la sojs, que ha vuslto & supsrar los USS 600/

ton.; el aluminio, que es importants para los procesos industriales y la
construccion; o el niquel, que resulta determinante en la transicién hacia
las energlas renovables y la produccion ds baterias; ambién han mostrado
tendencias akistas en sus precios en los Ultimos meses, afectados de
manera directa o indirecta por el conflicto entre Rusia y Ucrania.

Las ramificaciones de estos sucasos provenientss de la coyuntura
intsmacional no solo terminan impactando en las matrices de produccion
de las economias globales mediante un incremento en los costos
industriales, sobrs todo en alimentos, construccion, petroquimica o
transports, entre otras; Sino que, de manera paralsls, causan un aumento
casi proporcional de los precios internos que debs afrontar el consumidor
(inflacion). Este fenémeno, que cominmente impacta de lienc en el poder
‘adquisitivo doméstico de los palses pobres y emergentses, ha comenzado
& despamamarse en los Gitimos meses y como una consecuencia més del
conflicto armado hacia las del mundo , dej L
perplejas frente & un escenario que hasta aqul desconoclan. Es asl como,
en la Unién Europea (UE), la inflacién interanual lleg a un récord histérico
de 8,6% en el mes de junic?, siendo determinants la escalada en sl

precio de la energla como resultado de la “guerra” de sanciones y contra

Lainflacion interanual llegoaun
récord historico de 8,6% enelmes
tejunio? siendo determinantela
escalada en el precio de la energia.
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sancionss sntrs sl bloqus de paises suropecs y ls potencia rusa, sfectando
especialments al gas natural. En EE. UU., ls infiacién esté llegando
también a nivelss no vistos en décadas, con tasas en alza que llsgaron
819,1% interanual en el mes de junic®, lo gue ha llevado a decisiones de
polttica econdmica que, por provenir de una potencia, terminan afectando
&l mundo entero. Como silo anterior no fusra alarmante, ¢l Fondo
Monetario Internacional (FMI) acaba de recontar las proyecciones de
crecimiento global para 2022 y 2023, sefialando que las mismas se han
“ensombrecido significativaments* debido al conflicto entre Rusiay
Ucranie. Asimismo, en Ia regién de Latinoamérica, donds la mayorla

de los palses qua la componen estuvo sxperimentando una importants
acsleracién en el costo de vida durants la primera mitad de 2022 (sobre
todo en Argentina y Venezuela, qus en junio llsgaron & tasas interanuales
del 4% y 1709 respsctivaments, pero también en Chile, Colombia,
Brasil, Perd, Paraguay y Uruguay qus, durants &l mismo mes, vieron
disparar sus tasas interanuales de inflacion a valores de entre 618% v ol
12%9), las estimaciones privadas prevén una tasa de inflacién promedio
que podria superar la barrera del 129% para toda la regién a fines de 2022.
Y en todos los casos, la i6n de los precios i i e
energla son un i ial de la inflacién

Como destacs recientements ol Banco Mundial en un estudio que
realizaron sus expertos sobre el impacto del conflicto entre Rusia y
Ucrania en los mercados internacionales de materia prima (Banco
Mundial, 2022)%, la implementacién de una amplia gama de politicas
energéticas y de seguridad alimentaria por parte de kos gobiemos,
con el objetivo de morigerar el impacto de a crisis en la economia

doméstica enla (casi

oMo una extension de las medidas que tuvieron que adoptar durants

la pandemia ants la intsrrupcion global en las cadenas de suministro)

Yy en la reduccion del traspaso de los costos externos a los precios del
consumidor-, resulta insuficients sino pueden resolver sficazments los
problemas de fondo. Esto s particularments cierto en Latinoamérica,
donde los alicakdos plblicos y los icos problemas
scondmicos presxistantss que afactan a muchos de sus palses, como

la inflacién sostenida, un bajo crecimiento, elevados niveles de pobreza,
dependencia del crédito 6xterno, stc.; terminan exacerbados por estos
sucesos s on su frégil Esto esasl,
incluso considerando que la mayorla de estas economias son importantes
jugadoras en los mercados externos de matefia prima, espscialmsnts

en energlay slimentos, psro que, paralelsments, teminan psdeciendo
las consecuencias de dichos incrementos cuando se ven imposibilitados
a despegar su impacto de los precios domésticos, y con efectos netos
espscialmente dafinos sobre agusllas economias importadoras de

‘8stos bienaes (especiaiments en America Central), o gue no disponen

de los exportables ios para la pérdida
del valor ya sea por enla oaralzde
politicas internas que privilegian los mercados domésticos y lo impiden
(por sjemplo, mediants sl incremanto en los derschos de exportacion, el
sstablecimiento de cuotas, o cualquier otra madida orientada a resguardar
la autosuficiencia y Ia seguridad alimentaria).

Por lo tanto. resufta probable entonces que, gracias a la aceleracion de
los precios internacionales, los precios intemos continGen su senda de

a & inluna CHEC juio 2022

4 “Jofadal P um mmamase i i ", Ecanam y Mercada: dica ke fa, jiade 2022, ' s - 03-ds

§ *La inflcidn sigti6 s i a3 3 mavieranlas preas”, Boamberg Uinea juio 2022, inflcian.3g 5
& *Spesi imp: i o ity Mook, Warkd Bant, abd 2022

crecimiento en los préximos meses, pudiendo alcanzar niveles medios récord en todo Latinoamérica,

lo que seguramente agregara presion a las metas fiscales, monetarias y econémicas de muchos

de los paises de la regién en un entorno de alta incertidumbre. Habiendo dejado atrés ls pandemia

de COVID-19, el confiicto armado entre Ucraniay Rusia pone nuevaments en vilo al mundo, dejando a su
p&s0 pérdidas humanss y materiales irreparables v, como sucedi6 con la crisis sanitaria, exponiendo
nuevamente las desventajas ds depander de cadenas de suministro basadas en fusntes externas. En el
caso particular de Latinoamérica, los riesgos de seguir atando su crecimiento a la volatilidad de los precios
de las materias primas v al capital externo son evidentss. Sslvo algunas excepcionss, la region ain no ha
podido generar avances significativos en el desarrollo de los sectorss de meyor valor agregsdo. lo que hace
dificil su iony de osta . Resulta ck | debe ser
ol objetivo que la region y Sus economias deben Perseguir en este NUBVO entorno, es decir, 1 articulacion
ds un plan de desarrollo sostenible que aproveche los recursos naturales ya no como un fin en sl mismo,
sino como un medio para impulsar otros sectores mas productivos y competitivos, sobre todo aguelios
Que han observado un impulso sin precedents con la pandemia, como las industrias tecnolgicas, los
servicios informéticos, la biceconomis, y la economis circular. Para ello, hoy méas que nunca se necesita
de un sector energético desarrollado, sustentable y enfocado en las fuentes limpias, aspectos donde
la region tiene una clara ventaja comparativa y competitiva. Tal vez asl, 1a regién pusda finaiments
minimizar los sfsctos que la coyuntura internacionsl y Ia volatilidad de los precios de las materias primas
producen, periédicaments, sobre sus economias El camino es claro, la dscisién es solo nusstra.
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