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PRESIONES INTERNAS IMPULSAN LA INFLACION

El indice de precios al consumo registrd una suba de 0,83% en febrero lo que ratifica la moderacion
observada desde comienzos de afio y permite reducir la inflacién interanual por debajo de 8%. Este
comportamiento de los precios constituye una buena sefal en el principio de este afio con respecto a lo
acontecido hacia fines del afio pasado, cuando la inflacién se aceler6 hasta alcanzar 8,6% en diciembre lo que
derivo en un aumento en la TPM, que se ubicé en 8,75%.

Sin embargo el componente tendencial de la inflacién, que recoge la evolucion del nticleo central de
precios y representa una sefial del comportamiento de mediano y largo plazo, se mantiene mas de 2 pp por
fuera del rango meta establecido por las autoridades. En este sentido, si bien el registro tendencial no es un
objetivo en si mismo, su estimacién permite identificar presiones inflacionarias y obstaculos en el cumplimiento

de la meta inflacionaria que requeriran nuevas medidas para lograr el cumplimiento y fortalecer el régimen de
metas de inflacion.

A fines de Marzo se retine el Comité de Politica Monetaria con el objetivo de diagnosticar la situacién
en términos de precios y definir el sesgo de la politica monetaria para los proximos meses a través de la fijacion
de la tasa de interés de referencia. En esta ocasion se espera que el COPOM resuelva mantener la TPM
incambiada en 8,75% producto del contexto internacional mas estable, el lento descenso del ritmo inflacionario
hacia fin de afio y la expansion monetaria brasilera.

Sin embargo, a pesar de los que decida el COPOM, los principales desafios en términos de estabilidad
de precios provienen de la evolucién de los salarios y dado que estos presentan una flexibilidad muy acotada,

se descarta el cumplimiento de la meta durante 2012, aunque el ritmo de crecimiento de los precios se
moderaria este afio.

Gréfico 1
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Fuente: Proyecciones cinve al 12/03/2012.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del altimo dato

El indice de precios al consumo de febrero registré un incremento de 0,83% en linea con lo esperado.
Luego del sorpresivo dato de enero, la inflacién interanual experimentd una leve moderacién ubicandose por
debajo de 8% (7,94%). Sin embargo la inflacién tendencial, que refleja el comportamiento del nticleo de precios
mas estable, volvid a acelerarse, situandose en 0,82% en su registro mensual. En tanto el componente residual,
asociado a los precios mas volatiles, se incrementd en 0,86% debido al aumento en frutas y verduras y al
aumento de algunas tarifas publicas.

El escenario de precios transables y no transables destaca la persistencia de las presiones internas sobre
la formacién de precios domésticos. En linea con esto, la evolucién de los salarios y su correlato en la demanda
interna ejercen presion sobre los bienes no transables, es decir aquellos que pautan sus precios en funcién de la
oferta y demanda internas. Si bien este fendémeno no es nuevo, contintia encendiendo una alarma e implicaria
nuevos compromisos con la estabilidad de precios en el mediano plazo. En cuanto a los bienes transables, los
mismos han reducido sus incrementos debido al descenso del tipo de cambio observado durante febrero (como
consecuencia de la disminucién de la volatilidad internacional y a la decisién de politica monetaria de
diciembre pasado.

En cuanto a la inflacién tendencial, ésta se acelerd con respecto a meses anteriores. Esto determiné que
el registro interanual se ubique en 8,5%. El alza de la inflacién tendencial no constituye una sefial alentadora en
términos de estabilidad de precios dado que las presiones externas se redujeron durante febrero y que la
politica monetaria se contrajo en diciembre. Por el contrario, ante este escenario mas benévolo, se destaca la
persistencia de las presiones internas y la continua presion ejercida por los determinantes de la demanda
interna sobre los precios, ante lo cual nuevas medidas deberian ser adoptadas para reforzar el compromiso con
el objetivo inflacionario.

En suma el registro de inflacién de febrero determiné una muy leve desaceleracion de la inflacién
interanual a pesar de que el componente mds estable de los precios, la inflacién tendencial, sefiala que las
presiones inflacionarias persisten en un escenario donde los determinantes internos impulsan al alza los precios
domésticos.

Diagndstico v proyecciones

Como es costumbre en esta seccién analizamos el contexto actual y las perspectivas para los proximos
meses de las principales variables que inciden sobre los precios a nivel nacional. En este sentido la discusién se
utiliza como base para plantear los supuestos de estimacion de la inflacién para los meses venideros.

Por el lado del contexto internacional, se observa una cierta tranquilidad en los mercados
internacionales dado los resultados econémicos recientes en Estados Unidos que reflejan una recuperacion,
aunque lenta, del nivel de actividad y el mercado laboral. En el frente europeo las sefiales también han sido
levemente positivas a pesar de la persistencia de los problemas de deuda y solvencia fiscal de algunos paises de
la zona euro. En linea con esto, el exitoso canje de deuda griego, el compromiso politico alcanzado a través del
pacto fiscal y las inyecciones de liquidez realizadas por el Banco Central Europeo (BCE) aquietaron las aguas
aunque no solucionaron los problemas de fondo. Este conjunto de medidas tuvo un impacto directo sobre los
mercados, reduciendo la volatilidad de algunas variables relevantes para la formacién de precios como el délar
y los precios de los commodities alimenticios.

En tanto, el precio del petréleo se mantiene en niveles elevados producto de la demanda sostenida y las
tensiones politicas en Medio Oriente que podrian implicar restricciones de oferta en el corto y mediano plazo
(posibles recortes en la produccion irani y cierre del estrecho de Ormuz). En linea con esto, el FMI estima que si
Iran frena sus exportaciones a los paises de la OCDE el precio podria subir entre 20% y 30%. No obstante, si
bien este escenario es incierto atn, el precio del petrdleo Brent (de referencia para Ancap) aument6é 9% en
promedio durante febrero y continué al alza en lo que va de marzo, lo que lo aleja de la referencia establecida
por Ancap (111 ddlares por barril). Ante este escenario no se descarta un ajuste de tarifas durante abril con el
objetivo de reducir el impacto del aumento del precio sobre las finanzas del ente. Sin embargo este aumento del
petréleo no es de esperarse que se traslade en su totalidad al precio final de los combustibles dado el efecto que
tendria sobre el registro inflacionario. En linea con esto se ha manejado la posibilidad de aumentar el IMESI a
los combustibles aunque no se conoce atin lo que se resolvera en este sentido.

En el frente interno se mantienen las presiones sobre los bienes no transables producto de la evoluciéon
de los salarios y la dindmica demanda interna. Estas presiones continuarian durante el afio dado que los
acuerdos salariales estan estipulados y su grado de flexibilidad es menor. En consecuencia, la eficacia de un
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aumento en la tasa de referencia de politica monetaria como medida para enfriar la demanda interna se ve
reducida.

En suma, dado el dato de inflacién de febrero, el contexto internacional reinante y el comportamiento
esperado de los salarios durante 2012, las proyecciones de inflacién para fin de afio se ubican en 7,3%.

Cuadro 1

1
Proyecciones de inflacion

(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién general Inflacién Tendencial
Mensual (Marzo) 0.7 0.9
Proximos 12 meses 7.4 7.8
Ano calendario 2012 7.3 7.4
Ano calendario 2013 7.2 7.7

Fuente: Proyecciones cinve al 12/03/2012.

PROXIMA REUNION DEL COPOM

En los proximos dias tendra lugar la primera reunion del afio del Comité de Politica Monetaria con el
objetivo de evaluar la marcha de la economia en el primer trimestre y decidir sobre el sesgo de la politica
monetaria que regira en el segundo trimestre del afio. En su tdltima reunién (el pasado 29 de Diciembre), el
COPOM resolvio, para sorpresa de algunos analistas, aumentar la tasa de interés de referencia en 75 puntos
basicos, ubicandola en 8,75%. Esta decisién tuvo como objetivos reafirmar el compromiso del BCU por la
estabilidad de precios  y reducir las presiones sobre los precios internos, ya sea a través de la introducciéon de
presiones bajistas sobre el tipo de cambio como por el intento de enfriar la demanda interna.

En linea con lo anterior, las medidas adoptadas por el COPOM lograron reducir la inflacién, al menos
durante los primeros dos meses del afio, luego de que la misma cerrara en 8,6% en 2011. De todas formas
existen otros factores independientes de la politica monetaria que contribuyeron al descenso en el registro
inflacionario como la mayor estabilidad internacional que redujo la volatilidad de los precios internacionales.

Pero, ;cual es el contexto en esta oportunidad? En el plano internacional se observa una reduccion de la
volatilidad internacional asociada a las sefiales de tibio crecimiento de la economia estadounidense y a una
mejora en las perspectivas europeas, a pesar de que algunos paises como Grecia contintian seriamente
comprometidos. Por tanto, se redujeron las presiones externas lo que descarta, el menos por ahora, un factor de
riesgo que actu6 en meses anteriores pero que se encuentra controlado dado la disminucién en la volatilidad.

Por otro lado, se destaca el manejo monetario en Brasil como un elemento a tomar en consideracion,
dado que Brasil es nuestro principal socio comercial y la politica monetaria produce efectos sobre el tipo de
cambio, y de esta forma sobre la competitividad precio de las exportaciones. A principios de marzo Brasil
expandié nuevamente la politica monetaria, reduciendo la tasa Selic de referencia en 0,75%, de 10,5% a 9,75%.
Esta decision prioriza el nivel de actividad por sobre el objetivo inflacionario y podria tener un efecto de
depreciacion del real con respecto al délar, lo que haria mas competitiva la produccién brasilera en el mercado
internacional. Cabe sefialar que en esta oportunidad la preocupacién por la sobrevaloracion del real en el
contexto internacional surge con mayor fuerza y la idea de una recomposicién de la “guerra de divisas” (a
través de depreciaciones de las monedas nacionales) enciende una alerta para el delicado equilibrio de la
competitividad regional.

En lo que respecta a Uruguay el margen de maniobra de la politica monetaria-cambiaria (uruguaya) es
muy bajo ya que bajar la TPM para depreciar la moneda implicaria costos importantes en términos
inflacionarios, ademads de que se ensancharia la brecha entre la inflacion observada y la meta establecida por las
autoridades del Banco Central (4%-6%). Esta situacion hace que sea muy dificil para Uruguay acompafar a
Brasil en caso de que convalide la depreciacién del Real.

En cuanto al nivel de actividad, el 2011 cerrd con una expansion de 5,7% del producto, completando asi
el noveno afio consecutivo de crecimiento de la economia uruguaya. Es de esperarse que el crecimiento contintie
durante 2012 y 2013 aunque a tasas mdas moderadas, del orden del 4% y 4,4%. Por lo tanto, el nivel de actividad
se muestra firme a pesar del contexto internacional incierto, por lo que no apareceria, al menos por el momento,
la necesidad de una relajacién monetaria que favorezca el nivel de actividad como esta ocurriendo en Brasil.

Por tanto el COPOM en su proxima reunion debera decidir que sesgo tomara la politica monetaria para
los proximos meses. Dado que los dltimos registros de inflacion se han moderado y las proyecciones indican
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que las presiones irian cediendo levemente hacia fin de afio, que el contexto internacional se muestra un poco
mas favorable y que, a pesar de que se espera una desaceleracién del nivel de actividad éste se mantendréa en
niveles sostenibles a largo plazo, es esperable que en la préxima reunién del COPOM se decida mantener la tasa
de referencia en 8,75%, a la espera de que la demanda interna se enfrie levemente producto de la dindmica de la
actividad y efectos latentes del aumento de la TPM en reunién pasada. Si bien el mantenimiento de la TPM
parece lo mas probable en este contexto, no se puede descartar que las autoridades monetarias decidan
aumentar nuevamente la tasa de interés entre 25pb y 50pb para sefialar la prioridad inflacionaria y otorgarle
mas credibilidad al objetivo inflacionario. Sin embargo esta medida determinaria nuevas pérdidas de
competitividad para el sector exportador que, dado el aumento del proteccionismo regional, podria acarrear
problemas de rentabilidad empresarial en algunos rubros especificos.

En conclusién dado que se espera que los precios presenten un leve descenso hacia fin de afio, que Brasil
contintie expandiendo su politica monetaria y que el contexto externo se muestre menos incierto y volatil se
espera que el COPOM resuelva, en su proxima reunion, mantener la tasa de referencia de politica monetaria en
8,75%. No obstante no se descarta que la autoridad monetaria determine un leve aumento en la tasa de interés
para reducir las presiones sobre los precios fortaleciendo el peso en detrimento del délar, aunque esto podria
implicar desequilibrios en términos de competitividad externa de los productos nacionales.

N




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. Enero de 2011

indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)
(1) BENE (36,38%) 0.42 0.07 0.9%
(2) SERVnoA (30,34%) 1.09 145 0.9%
(3) SERVA (8,55%) 153 2.17
INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.82 0.88
(4) ANE (12,12%) 1.18 154 3.3%
(5) ENE (8,33%) 0.01 0.00 nc.
(6) SERVPub (4,28%) 1.81 2.00
INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.86 1.06
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.83 0.92

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

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVAU: Servicios de precios Administrados.

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

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Bienes Energéticos.
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Cuadros estadisticos

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

Cuadro Estadistico 2

Predicciones de inflacion, variacion dic./dic. y promedios anuales

Indices de los Precios del Consumo

1) o)) ) INFLACION TENDENCIAL @ (5) (6) INFLACION RESIDUAL
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+42+3) ANE (5.43%) ENE SERVPub (4+5+6) INFLACION IPC
(36,05%) (29,84%) (16,60%) (82,49%) G (6,21%) (2,87%) (17,51%) (100%)
Dic 2009/ Dic 2008 3.05 7.61 9.42 6.09 1.59 10.20 2.67 494 5.90
Dic 2010/ Dic 2009 595 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 6.85 8.30 6.25 7.38 9.37 584 1.85 6.90 7.26
Dic 2013/ Dic 2012 7.23 8.88 5.17 7.68 8.44 3.22 2.00 5.62 7.18
Prom 2009/ Prom 2008 7.11 11.14 6.55 8.55 5.09 2.13 253 1.99 7.06
Prom 2010/ Prom 2009 463 8.47 9.74 7.17 5.62 482 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 7.63 9.19 7.80 8.29 6.59 8.31 2.04 6.43 7.83
Prom 2013/ Prom 2012 7.33 8.86 5.55 7.75 8.58 3.64 1.98 5.80 7.27

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 12/03/2012.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.
SERVnoA: Servicios No Administrados
SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

SERVPub: Servicios administrados publicos.
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Cuadros estadisticos

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
(1) ) 3) INFLACION TENDENCIAL (4) (5) 6) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+2+3) ANE ENE SERVPub (4+5+6) (142+3+4+5+6)
(36,05%) (29,84%) (16,60%) (82,49%) (8,43%) (6,21%) (2,87%) (17,51%) (100%)

01/11 0.49 0.98 1.98 0.86 3.46 2.20 0.00 2.44 1.25
02/11 0.40 1.31 0.52 0.78 1.24 1.57 1.63 1.42 0.94
03/11 0.82 1.07 1.42 0.99 2.50 5.08 0.01 2.95 1.42
04/11 0.53 0.82 0.26 0.62 -1.78 0.40 0.01 -0.73 0.34
05/11 0.41 0.56 0.35 047 -0.24 0.13 0.01 -0.07 0.33
06/11 0.39 0.67 0.59 0.53 -0.39 0.09 0.00 -0.16 0.35
07/11 0.33 1.11 1.12 0.74 1.40 0.26 0.01 0.77 0.75
08/11 0.42 0.97 0.83 0.69 0.25 0.19 0.04 0.19 0.56
09/11 0.59 0.64 0.42 0.59 0.54 -0.03 0.00 0.25 0.51
10/11 1.06 0.58 0.35 0.78 0.94 0.17 0.00 0.52 0.71
11/11 0.69 0.62 0.78 0.67 -0.79 0.03 0.08 -0.37 0.42
12/11 0.98 0.91 0.23 0.86 -0.54 1.35 0.11 0.22 0.70
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 1.04 0.78 0.37 0.86 0.82 0.00 0.00 0.39 0.74
04/12 0.91 0.65 0.00 0.70 1.80 1.64 0.00 1.45 0.88
05/12 0.72 0.51 0.00 0.55 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.41
06/12 0.56 0.58 0.00 0.51 0.29 0.00 0.00 0.14 0.42
07/12 0.43 0.77 2.41 0.80 1.67 0.00 0.00 0.81 0.80
08/12 0.33 0.99 0.19 0.58 2.26 0.00 0.00 1.11 0.71
09/12 0.57 0.50 0.00 0.48 1.08 0.00 0.00 0.54 0.49
10/12 0.60 0.43 0.24 0.49 0.81 0.00 0.00 0.40 0.47
11/12 0.51 0.52 0.00 0.46 -0.92 0.00 0.00 -0.46 0.23
12/12 0.41 0.68 0.00 0.47 -0.33 0.00 0.00 -0.17 0.32

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 12/03/2012.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energgéticos.

ISERVPub: Servicios administrados publicos.
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Cuadros estadisticos

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

@ @ ®3) INFLACION TENDENCIAL @ ) ®) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afio BENE SERVnoA (29,84%) SERVAd (1+2+3) ANE ENE SERVPub (4+5+6) (142+3+4+5+6)
(36,05%) (16,60%) (82,49%) (8,43%) (6,21%) (2,87%) (17,51%) (100%)
01/11 6.49 10.39 557 7.70 935 1.59 -0.48 5.18 7.27
02/11 6.38 10.00 456 7.29 13.02 423 -0.88 8.02 7.67
03/11 7.07 10.17 6.02 7.88 13.39 9.43 -0.87 9.94 8.17
04/11 5.87 10.71 6.05 7.65 13.70 9.91 -0.86 10.33 835
05/11 572 10.80 637 7.69 14.11 9.97 -0.85 10.55 8.53
06/11 534 10.72 6.97 7.62 15.85 10.00 -0.85 11.43 8.61
07/11 532 11.13 756 7.82 10.99 9.91 -0.84 891 8.25
08/11 562 10.72 7.85 7.81 484 10.11 1.71 5.99 7.57
09/11 5.87 10.85 8.10 8.03 556 10.07 1.71 6.33 7.80
10/11 6.54 11.02 8.47 850 3.08 10.36 1.71 5.02 7.87
11/11 6.87 10.87 9.28 8.73 6.40 10.44 1.79 6.92 8.41
12/11 7.35 10.75 9.20 8.93 6.65 11.93 1.90 7.60 8.60
01/12 6.98 10.23 8.54 8.47 350 14.03 1.94 6.77 8.05
02/12 7.00 9.9 9.63 8.52 343 12.29 212 6.19 7.94
03/12 7.24 9.68 8.49 8.37 1.73 6.86 212 3.56 7.21
04/12 7.64 9.49 8.21 8.46 5.44 8.17 210 5.83 7.80
05/12 7.97 9.44 7.83 8.55 5.68 8.03 2.09 591 7.89
06/12 8.16 9.34 7.19 8.53 6.41 7.94 2.09 6.23 7.95
07/12 8.26 8.98 856 859 6.69 7.66 2.09 6.27 8.00
08/12 8.16 8.99 7.88 8.47 8.83 7.46 2.04 7.24 8.17
09/12 8.14 8.83 7.43 8.34 9.42 7.50 2.04 7.54 8.14
10/12 7.65 8.66 7.32 8.03 9.29 731 2.04 7.42 7.88
11/12 7.46 855 6.49 7.80 9.14 7.28 1.97 7.32 7.68
12/12 6.85 8.30 6.25 7.38 9.37 5.84 1.85 6.90 7.26

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 12/03/2012.

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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