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DEFLACION TRANSITORIA EN DICIEMBRE MODERA AJUSTES SALARIALES

El registro de inflaciéon de noviembre, en base al IPC relevado por el INE, determiné un alza de 0,35%
en el nivel general de precios. Este dato se encontré por encima de nuestra proyeccion puntual dado que se
esperaba un mayor impacto de las medidas adoptadas, en pos del control inflacionario. En este sentido si bien
los acuerdos de precios fueron efectivos en algunos rubros (alimentos elaborados), los precios se incrementaron
debido al alza en los precios de algunos rubros que no estaban comprendidos en estos acuerdos. Esto no
permite ser optimista, ya que la inflacion contintia rondando el 9% y los riesgos se mantienen, sefialados en la
persistencia de la inflacién tendencial. Asimismo, los probables remarques de precios que se producirian en

enero, al finalizar la vigencia de los acuerdos con supermercadistas, determinan que los primeros meses de 2013
registren tasas de inflacién mensual relativamente altas.

Sin embargo, en el mes de diciembre se observaria un freno abrupto de los incrementos de precios por
la reduccion transitoria de la tarifa de UTE (-10%), esperandose una deflacién en el entorno de -0,2%, lo que
ubicaria la inflacién anual en 8,0%. Si bien este es nuestro escenario central, cabe destacar que en el caso de que
la rebaja sea el doble, es decir que la reduccion sea del 20%, la inflacién a diciembre se ubicaria en 7,5%. ;Sefala
esto la moderacién de las presiones? No, esta deflacién se debe principalmente a la bonificacién en la tarifa de
UTE en la tarifa residencial y, en menor medida, a la vigencia de los acuerdos de precios. Esta medida
transitoria, que incide fuertemente a la baja en diciembre, no es mas que un descuento transitorio en el precio
final de la energia. De todas formas su incidencia en el cierre del afio se haria sentir en el frente salarial,
reduciendo los ajustes salariales por inflacién pasada, y por ende las presiones para el afio entrante.

De todas formas, mas alla de esto, las causas del proceso inflacionario actual se mantendrian
relativamente estables para el 2013, esperandose que la estabilidad de precios y la disyuntiva entre inflacién y
competitividad sean los principales desafios de la politica econémica en el afio entrante. En linea con esto, no se
prevé una moderacion significativa del proceso inflacionario. Para fines de 2013 la inflacién se ubicaria por
encima de 8% de no mediar un shock externo favorable o medidas de fondo que permitan atacar los

fundamentos del proceso, incidiendo en las expectativas de los agentes e indicando en los hechos que la
inflacién es la prioridad.
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Fuente: Proyecciones cinve al 10/12/2012.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del ultimo dato

El dato de inflacién de noviembre determiné un incremento del nivel de precios de 0,35%, registro que
se encontro por encima de lo esperado. Esto determind que la inflacién interanual se mantenga en 9% a pesar de
los acuerdos de precios resueltos en octubre y cuya vigencia se mantiene hasta este mes, y otras medidas cuyo
objetivo principal era reducir los incrementos de precios. Si analizamos puntualmente los rubros afectados por
los acuerdos de precios, se observa una moderacion en el ritmo de crecimiento, aunque la inflacion global no
cedié debido a nuevos incrementos en otros rubros no abarcados en dichos acuerdos como las frutas y verduras
y algunas carnes. De todas formas, el dato de inflacién mayor a lo esperado implica riegos de cara al préximo
afno. En especial porque desencadenaria algunos ajustes indexatorios por desvios con respecto a la inflacién
esperada que solo aportarian una mayor inercia inflacionaria, siendo ésta un obstaculo para lograr el descenso
de la inflacién en el futuro.

Tal como comentdbamos anteriormente, los rubros transables, contenidos en los acuerdos de precios,
moderaron su crecimiento general, lo que junto al descenso del tipo de cambio determiné una reduccién de las
presiones externas sobre los bienes transables. Este fendmeno se mantendria al menos durante algunos meses,
en especial si la inflaciéon no cede en el corto plazo, a pesar de los costos en términos de competitividad. En los
rubros no transables no se verificaron moderaciones significativas producto del mantenimiento de la demanda
interna y la persistencia de las presiones salariales sobre dichos rubros.

La inflacion tendencial se moderd levemente, ubicandose en 8,6% en los tltimos 12 meses. A pesar de
esta leve moderacion en el los incrementos del ntcleo central de precios (producto de los acuerdos de precios
transitorios) no se puede afirmar que éste fenémeno se sostenga en los proximos meses, ya que luego de la
finalizacion de los acuerdos de precios y de no existir cambios sustanciales en las presiones inflacionarias (tanto
por cambios en la politica econémica como por un shock externos favorable), es esperable que la inflacion
tendencial se mantenga elevada, ubicandose mas de 2 pp. por encima del techo del rango meta.

Diagndstico v proyecciones

Como es habitual en esta seccion analizamos el contexto actual y las perspectivas para los proximos meses de las
principales variables que inciden sobre los precios a nivel nacional. Esta discusion se utiliza como base para plantear los
supuestos de estimacion de la inflacién para los meses venideros.

Como se ha observado en los tltimos meses, el tipo de cambio se mantiene en niveles por debajo de $20
y se espera que contintie en ese nivel, al menos hasta que los registros inflacionarios desciendan hasta ubicarse
en el entorno de 8%. En este sentido, el tipo de cambio constituye la herramienta fundamental a través la cual se
combaten las presiones inflacionarias externas, particularmente aquellas derivadas de los precios
internacionales y la inflaciéon importada de la region, en especial desde Argentina.

En lo que refiere a los precios internacionales, la calma duradera en los mercados internacionales de los
altimos meses y la incipiente re-aceleracién de China ha determinado que los precios internacionales de los
productos alimenticios se mantengan elevados, lo que ha presionado en los precios internos, en especial sobre
los alimentos elaborados (farinaceos, entre otros). Si bien esta calma podria no ser duradera y la incertidumbre
esta latente dado la persistencia de los problemas en Europa, la demanda por los productos alimenticios se
mantendria en los préximos meses, asegurando un piso para el precio de estos bienes.

El precio del petrdleo parece adquirir cierta estabilidad en el entorno de 110 ddlares el barril,
favoreciendo una rebaja de los combustibles junto a un tipo de cambio en el entorno de la referencia. Atin no se
habria transitado este camino producto de la volatilidad en el precio y de la intencién de recomponer los
ingresos de ANCAP, pero es posible que en enero, momento en que se extinguen los acuerdos de precios y
culmina la bonificacién transitoria de UTE, se resuelva una baja en los combustibles.

En lo que refiere a los determinantes internos de la inflacién, el dinamismo de la actividad interna
(consumo en particular) reflejado en los ultimos datos de Cuentas Nacionales junto a los indicadores de empleo,
que se mantienen en terreno positivo a pesar de una incipiente desmejora, sientan las bases para que las
presiones de demanda se mantengan. Si a esto se le agrega la evolucion salarial prevista para 2013, con salarios
reales creciendo en el entorno de 3%-3,5%, el afio entrante no parece promisorio en términos de moderaciéon de
la inflacion.

De todas formas es posible que algunos eventos puntuales como la bonificacién a la tarifa de UTE en
diciembre reduzcan los registros de inflacion de 2012, cerrando el afo en el entorno de 8%. Esto reduciria los
ajustes por inflacién desviada del objetivo, reduciendo la inercia inflacionaria asociada que es un obstaculo
adicional para la estabilidad de precios. Sin embargo el escenario para el afio entrante no se presenta
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promisorio, proyectdndose una inflacién cercana a 8,3% para diciembre de 2013.

Cuadro 1

Proyecciones de inflacion
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién general Inflacion Tendencial
Mensual (Diciembre) -0.2 0.5
Préximos 12 meses (Noviembre 2013) 7.6 8.8
Ano calendario 2012 8.0 8.2
Ano calendario 2013 8.3 8.8

Fuente: Proyecciones cinve al 10/12/2012.

EL PROXIMO COPOM: SIN INSTRUMENTOS ANTE UNA INFLACION DESVIADA

En los ultimos dias de diciembre tendra lugar la cuarta y tltima reuniéon del COPOM del 2012, y como
es habitual se discutira sobre el desempefio inflacionario y econémico en general previo a decidir sobre los
lineamientos para la politica monetaria para los préoximos meses. En este sentido, el COPOM decidira sobre la
tasa de Politica Monetaria (TPM), instrumento de referencia para la politica monetaria, ya que su variacién
(alza/baja) marca el sesgo (contractivo/expansivo) de la politica y emite una sefial sobre las preferencias del BCU
y su compromiso con los objetivos. Recordemos que en los ultimos meses la inflacién ha sido el principal
motivo de preocupacion en el debate econdémico, por su sistematico desalineamiento con el objetivo
inflacionario, desencadenando discusiones varias sobre sus posibles causas (politica monetaria prociclica,
salarios que crecen por encima de la productividad, incremento del gasto publico, precios internacionales,
inflacién importada, entre otros) por parte del gobierno y los analistas.

Contrapuesto a lo anterior, se encuentra la evolucién del tipo de cambio en un contexto internacional
incierto y regional mas adverso. Aqui el problema surge en el desalineamiento, profundizado recientemente, de
la competitividad con respecto a nuestros principales socios comerciales. Una clara ilustracion de esto es lo
acontecido con Brasil, mientras en Uruguay el tipo de cambio sufre los costos del combate inflacionario a través
de la apreciacién del peso, en Brasil las autoridades indican una preocupacién mayor por el nivel de actividad,
ante lo cual combaten con medidas monetarias-cambiarias el equilibrio real/ddlar en pos de favorecer la
competitividad. Si bien los ciclos econémicos en ambos paises se han desacoplado recientemente, con Uruguay
creciendo por encima de Brasil en 2011 y 2012, es evidente (y la historia asi lo indica) que un desalineamiento
cambiario con respecto a los vecinos seria perjudicial en el futuro e insostenible en el largo plazo.

Por tanto, ;qué se puede esperar del proximo COPOM? A pesar del buen dato de actividad de Cuentas
Nacionales conocido hace unos dias que indicaria que el crecimiento de este afio se encontraria en el entorno de
4%, no se espera que el COPOM modifique la tasa de interés de referencia. Esto es, porque nuevas alzas en la
TPM ahondarian los desequilibrios de precios relativos con la regién y el mundo, deteriorando la
competitividad de las exportaciones uruguayas, tanto de bienes como de servicios. Adicionalmente, la
efectividad de los cambios en el instrumento de politica no ha redundado en enlentecimientos significativos de
la demanda interna, dada la coyuntura del mercado laboral y los incrementos salariales de los tultimos tiempos.
Esto implica que el canal de transmisiéon de un sesgo mas contractivo de la politica monetaria, seria a través del
tipo de cambio y el desequilibrio en este frente se amplificaria.

Adicionalmente, la transmisién de las sefiales y cambios de politica a través de las expectativas se ha
visto fuertemente deteriorado en los dltimos tiempos. Es que el incumplimiento sistematico de la meta
inflacionaria deriva en la erosién de su credibilidad, siendo necesaria una reconstrucciéon de su reputaciéon. A
modo de ejemplo, los reclamos sindicales por una inflacién proyectada mayor al objetivo del BCU serian una
muestra ilustrativa del desvio de las expectativas con respecto al objetivo y de que la “sorpresa” inflacionaria
habitual reporta costos en términos de credibilidad. En este sentido intentar recomponer este aspecto es esencial
para el correcto funcionamiento de la politica monetaria, siempre que no existan objetivos contrapuestos y que
el apego a las reglas sea mas explicito.

Ante este escenario de inflaciéon desviada, expectativas de inflaciéon por encima de la meta y
credibilidad danada, ;cual seria la soluciéon? En primer lugar, definir clara y explicitamente el objetivo. Si el
objetivo es reducir la inflacién y hacerla converger a la meta, seria deseable exhortar a la cautela en los acuerdos
salariales, para sincronizarlos con una politica monetaria tensionada al maximo (cuando las demas politicas no
la acompafian). En una economia que se desacelera afectada por el acontecer econdmico regional e
internacional, la reduccién del ritmo de crecimiento de los salarios reales ajustando por productividad podria
evitar que se realice ajustes por cantidad, es decir, que aumente el desempleo.




Cuadros estadisticos

CINVE = Centro de Investigaciones Economicas = Area de Macroeconomia, Finanzas y Coyuntura

Cuadro Estadistico 1.

Valores observados y predicciones de los precios al consumo. Noviembre de 2012

indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)
(1) BENE (36,38%) 0.15 0.27 0.9%
(2) SERVnoA (30,34%) 0.71 0.50 0.9%
(3) SERVA (8,55%) 0.07 0.00
INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.37 0.08
(4) ANE (12,12%) 0.62 2.06 33%
(5) ENE (8,33%) -0.10 0.00 nc
(6) SERVPub (4,28%) 0.00 0.00
INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.28 -1.02
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.35 -0.20

(*) A180% de significacion.
Fuente: Datos observados: INE - Prediccion: cinve

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVAJ: Servicios de precios Administrados.

SERVpub: Servicios de empresas publicas (telefonia y agua corriente).
SERVnoA: Servicios de precios no Administrados.

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Bienes Energéticos.
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CINVE = Centro de Investigaciones Economicas = Area de Macroeconomia, Finanzas y Coyuntura

Cuadro Estadistico 2
Predicciones de inflacién, variacion dic./dic. y promedios anuales
Indices de los Precios del Consumo
1) 2) 3) INFLACION TENDENCIAL @ (5) (6) INFLACION RESIDUAL
Mes/Afo BENE SERVnoA SERVAd (1+2+3) ANE (12,12%) ENE SERVPub (4+5+6) INFLACION IPC
(36,38%) (30,34%) (8,55%) (75,27%) e (8,33%) (4,28%) (24,73%) (100%)
Dic 2009/ Dic 2008 3.05 7.61 9.42 6.09 1.59 10.20 2.67 4.94 5.90
Dic 2010/ Dic 2009 5.95 9.92 6.35 7.61 9.42 -2.03 -0.48 3.93 6.93
Dic 2011/ Dic 2010 7.35 10.75 9.20 8.93 6.65 11.93 1.90 7.60 8.60
Dic 2012/ Dic 2011 6.87 9.64 8.63 8.20 11.87 4.01 191 7.48 8.03
Dic 2013/ Dic 2012 8.53 9.54 7.23 8.80 9.52 4.08 3.00 6.66 8.28
Prom 2009/ Prom 2008 7.11 11.14 6.55 8.55 5.09 -2.13 2.53 1.99 7.06
Prom 2010/ Prom 2009 4.63 8.47 9.74 7.17 5.62 4.82 1.04 4.86 6.70
Prom 2011/ Prom 2010 6.20 10.68 7.18 7.98 9.56 8.99 0.25 7.98 8.09
Prom 2012/ Prom 2011 7.61 10.06 8.67 8.74 6.72 7.94 2.08 6.37 8.15
Prom 2013/ Prom 2012 8.03 9.59 8.48 8.72 10.50 3.03 2.92 6.68 8.22
Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 10/12/2012.
BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.
SERVnoA: Servicios No Administrados
SerVAd: Servicios Administrados
ANE: Alimentos No Elaborados.
ENE: Energéticos.
SERVPub: Servicios administrados ptiblicos.
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CINVE = Centro de Investigaciones Economicas = Area de Macroeconomia, Finanzas y Coyuntura

Cuadro Estadistico 3
Predicciones de inflacion, tasas de variacion mensual
indices de los Precios del Consumo
Mes/Afio BS\)IE @ ®) INFLACIO’(T—;E;\)IDENCIAL 5 E(Ii)E SEI{(S)I’ub INFLACI(?-}-\SI*-IZ])ESIDUAL INFLACION IPC
(36,38%) SERVnoA (30,34%)| SERVAd (8,55%) (75,27%) ANE (12,12%) (8,33%) (4,28%) (24,73%) (100%)

01/12 0.15 0.51 1.36 0.44 0.40 4.12 0.04 1.65 0.74
02/12 0.42 1.09 1.53 0.82 1.18 0.01 1.81 0.86 0.83
03/12 0.65 1.29 -0.02 0.84 2.98 0.06 0.01 1.46 0.99
04/12 0.78 0.59 0.11 0.63 1.73 1.59 0.02 141 0.82
05/12 0.77 0.74 0.00 0.67 -0.13 0.92 0.00 0.26 0.57
06/12 1.04 1.03 0.16 0.94 -3.53 0.21 0.01 -1.64 0.30
07/12 0.50 0.69 0.39 0.57 1.80 -4.28 0.01 -0.69 0.27
08/12 0.74 1.00 3.42 1.15 2.00 -1.95 0.00 0.30 0.93
09/12 0.78 0.79 1.67 0.88 3.21 1.89 0.01 2.24 1.21
10/12 0.24 0.41 -0.76 0.20 3.17 7.47 0.00 4.13 1.15
11/12 0.15 0.71 0.07 0.37 0.62 -0.10 0.00 0.28 0.35
12/12 0.53 0.49 0.00 0.46 -0.85 -5.28 0.00 -2.27 -0.22
01/13 0.64 0.85 2.34 0.92 0.60 4.08 0.00 1.69 1.11
02/13 0.56 1.15 0.00 0.74 -0.99 0.00 3.00 -0.03 0.55
03/13 0.93 1.09 1.34 1.04 1.01 0.00 0.00 0.50 0.91
04/13 1.17 0.56 0.00 0.78 2.10 0.00 0.00 1.04 0.84
05/13 0.84 0.56 0.00 0.63 0.03 0.00 0.00 0.01 0.48
06/13 0.63 0.65 0.00 0.57 0.14 0.00 0.00 0.07 0.45
07/13 0.66 0.71 3.11 0.96 1.61 0.00 0.00 0.81 0.92
08/13 0.43 1.06 0.00 0.64 2.40 0.00 0.00 1.22 0.78
09/13 0.59 0.67 0.27 0.58 1.19 0.00 0.00 0.61 0.59
10/13 0.71 0.53 0.00 0.55 1.47 0.00 0.00 0.76 0.60
11/13 0.60 0.69 0.00 0.57 -0.44 0.00 0.00 -0.23 0.38
12/13 0.47 0.64 0.00 0.49 0.07 0.00 0.00 0.04 0.38

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 10/12/2012.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

ISERVPub: Servicios administrados ptblicos.
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CINVE = Centro de Investigaciones Economicas = Area de Macroeconomia, Finanzas y Coyuntura

Cuadro Estadistico 4
Predicciones de inflacion, tasas de variacion anual
Indices de los Precios del Consumo
Mes/Afio B]g\)IE @ ® INFLACIO’(?K?E;\)IDENCIAL ) E(IEI)E SER(\6/)Pub INFLACI(?E—&Z])ESIDUAL INFLACION IPC
(36,38%) SERVnoA (30,34%)| SERVAdJ (8,55%) (75,27%) ANE (12,12%) (8,33%) (4,28%) (24,73%) (100%)

01/12 6.98 10.23 8.54 8.47 3.50 14.03 1.94 6.77 8.05
02/12 7.00 9.99 9.63 8.52 3.43 12.29 212 6.19 7.94
03/12 6.82 10.23 8.07 8.35 3.92 6.92 212 4.65 7.48
04/12 7.08 9.98 791 8.36 7.63 8.18 2.13 6.91 7.99
05/12 7.46 10.18 7.53 8.58 7.75 9.04 2.12 7.27 8.25
06/12 8.07 10.44 7.54 8.98 3.21 9.07 213 5.07 8.00
07/12 8.26 9.98 6.77 8.79 3.63 413 2.13 3.55 7.48
08/12 8.60 10.01 9.51 9.29 5.44 1.91 2.09 3.66 7.88
09/12 8.80 10.17 10.88 9.60 8.24 3.86 2.10 571 8.64
10/12 7.92 9.99 9.65 8.97 10.64 11.43 2.10 9.52 9.11
11/12 7.34 10.09 8.89 8.64 12.22 11.29 2.02 10.22 9.03
12/12 6.87 9.64 8.63 8.20 11.87 4.01 1.91 7.48 8.03
01/13 7.39 10.00 9.68 8.72 12.09 3.96 1.87 7.52 8.42
02/13 7.54 10.07 8.03 8.64 9.69 3.95 3.06 6.57 8.12
03/13 7.84 9.84 9.50 8.86 7.59 3.88 3.05 5.56 8.04
04/13 8.26 9.80 9.37 9.02 7.98 2.26 3.03 5.19 8.06
05/13 8.42 9.74 8.89 9.02 9.34 1.43 3.03 5.53 8.16
06/13 7.98 9.33 8.72 8.62 13.51 1.22 3.02 7.36 8.31
07/13 8.15 9.35 11.67 9.04 13.29 5.74 3.01 8.99 9.02
08/13 7.82 9.41 7.98 8.49 13.74 7.85 3.01 9.99 8.86
09/13 7.61 9.28 6.49 8.17 11.51 5.85 3.00 8.23 8.19
10/13 8.11 9.41 7.30 8.55 9.67 -1.51 3.00 4.73 7.60
11/13 8.60 9.38 7.23 8.77 8.51 -1.42 3.00 4.20 7.63
12/13 8.53 9.54 7.23 8.80 9.52 4.08 3.00 6.66 8.28

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 10/12/2012.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

SERVPub: Servicios administrados ptblicos.
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