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NUEVAS (REPETIDAS) MEDIDAS INTENTAN REDUCIR LA INFLACION

La inflacién del primer bimestre del afio acumula un alza de precios de 2,9%, mas de la mitad de la
meta inflacionaria dispuesta por el BCU. Si bien este elevado registro recoge las distorsiones asociadas a las
medidas adoptadas hacia fin de 2012 (efecto rebote), evidencia que las presiones inflacionarias ain persisten y
tensionan el sistema de precios. Si bien dichas presiones se reducirian en el correr del afio debido a la
desaceleracion de la economia y el menor incremento del salario real, que se traduciria en menores empujes
sobre los precios domésticos, este escenario no es ausipicioso para el control del proceso inflacionario y la

estabilidad de precios en el mediano y largo plazo. En este sentido, comienzan a anunciarse nuevas medidas, ya
utilizadas en anteriores ocasiones.

A principios de abril comienza a regir una nueva alza de los encajes marginales. En este caso se
incrementan un 5% adicional los encajes marginales sobre los depésitos en pesos y doélares. Mas alla de su efecto
sobre la rentabilidad de los bancos (tema que no es de orden para este informe) es interesante discutir su efecto
sobre el proceso inflacionario. Un incremento en los encajes implica que un porcentaje mayor de los depoésitos
deben ser conservados como reservas, es decir que esos fondos no pueden ser prestados. Esta medida tiene
como objetivo encarecer el crédito y de esta forma desincentivar el consumo, con el objetivo de reducir las
presiones sobre la demanda interna. En la teoria esto implica acelerar e incrementar el pass through de TPM a
precios y, dado el nivel de dolarizacién de la economia, constituye una forma de afectar las transacciones en
moneda extranjera. No obstante, dado la evolucion del mercado de trabajo y los salarios, el rol del crédito en la

demanda interna no parece ser clave, por lo que su reduccién no afectara de forma muy significativa al sistema
de precios.

Por otro lado, no se descarta la posibilidad de instaurar nuevos acuerdos de precios en los préximos
meses. Como comentamos oportunamente, este tipo de medidas transitorias no inciden sobre los fundamentos
del proceso inflacionario, deberian ser de corta duracién y utilizados sélo en casos excepcionales ya que pierden
credibilidad por su uso y abuso y generan distorsiones a nivel microeconémico. Si bien los acuerdos de fin de
afo pasado tuvieron una incidencia directa sobre los ajustes salariales de principio de afo, su efecto no es
duradero ni permitié dominar presiones subyacentes ni expectativas futuras. Adicionalmente, reducir tarifas o

postergar futuros aumentos de tarifas pondria nuevas presiones sobre las cuentas fiscales, que ya se encuentran
fuertemente deterioradas.
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Fuente: Proyecciones cinve al 11/03/2013.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del ultimo dato

El registro de inflacion de febrero determiné un incremento de precios de 0,99% en linea con nuestra
proyeccion mensual, dejando la inflacion interanual en 8,9%, confirmando la tension sobre el sistema de precios.
Febrero es un mes que se caracteriza por algunos ajustes estacionales, tales como las cuotas de los servicios
educativos y algunas tarifas ptblicas (OSE y en esta ocasién UTE) lo que determina que el mes pasado no se
apartd del comportamiento habitual de los precios durante el mes de febrero. Adicionalmente, el temporal
ocurrido a fines de enero tuvo un impacto menor en el componente de frutas y verduras, mientras las primeras
redujeron su precio en 1,5%, las verduras aumentaron 4,7%, denotando la alta volatilidad de estos componentes.

El diagndstico sobre las presiones inflacionarias se mantiene con respecto a meses anteriores en lo que
refiere al origen de las mismas (internas/externas). Mientras las presiones externas se encuentran parcialmente
mitigadas dado la estabilidad relativa de los precios internacionales (en especial alimentos) y el délar en torno a
$19, las presiones internas contintian impulsando los precios de los bienes no transables. Esto se debe a la
firmeza de la demanda interna, asociada a la evolucién del salario real y la baja tasa de desempleo. De todas
formas, las perspectivas para este afilo marcan cierta moderacién de dichas presiones dado la desaceleracion de
la economia doméstica y los menores incrementos salariales previstos para 2013.

Por ultimo, el componente tendencial de la inflacién se ubico en 8,5% en febrero, denotando la firmeza
de las presiones inflacionarias. Este nivel de inflacién tendencial es similar al observado durante 2012 (con la
excepcion de diciembre) lo que sefiala las dificultadas para encauzar los precios hacia la meta prevista,
estimulando mayores desvios de las expectativas y erosionando la credibilidad del objetivo inflacionario.

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 inflacion para los meses venideros.

Luego de algunos meses de eventos atipicos (con mediciones de inflacién mensual atipicas también),
febrero senala la vuelta a mediciones normales similares a las de gran parte de 2012. Por tanto, la inflacién de
febrero no marca una sefal de aceleracion del proceso inflacionario sino que es una prueba de que las presiones
se mantienen con respecto al afo pasado y que fueron los dos meses anteriores que representaron una
irregularidad en la evolucién de los precios.

En el frente externo, se observa una menor incertidumbre a nivel internacional, a pesar de que algunos
problemas persisten, lo que determina una estabilidad relativa de los precios internacionales, bajas tasas de
interés y alta liquidez. Si bien se observan algunos cambios en los precios de los alimentos, la ténica general es
de cierta estabilidad y mantenimiento de los mismos en niveles relativamente altos. En el caso del petrdleo se
observa que a pesar de ciertos incrementos en el precio internacional observados en febrero, la tendencia para el
futuro es de mantenimiento de los precios actuales. Esto se mantendra si no ocurren recrudecimientos de
algunos conflictos geopoliticos en el norte de Africa y Medio Oriente.

Adicionalmente, el contexto anterior determina que el ddlar se mantenga débil de cara a los préximos
meses. Si a esto se le agregan las decisiones de politica monetaria en Uruguay y su asimetria con respecto a la
politica monetaria brasilefia, esto implicaria un délar relativamente estable en torno de $19. Sin embargo, en el
caso de que el proximo COPOM decida incrementar la TPM en su préxima reunion, es posible que existan
nuevas presiones a la baja sobre el tipo de cambio. En el caso que esto ocurra es posible que el BCU intervenga
nuevamente en el mercado cambiario para evitar nuevas distorsiones de precios relativos originadas por la
politica monetaria mas restrictiva, tal como sucedio6 luego del altimo ajuste de la TPM.

A nivel doméstico, el diagnostico sefiala la persistencia de presiones sobre los bienes no transables
originadas en la atin firme demanda interna. No obstante, para este afio se espera que las presiones internas se
mitiguen parcialmente producto de la desaceleracién de la actividad econémica y los menores incrementos
salariales inducidos por un menor correctivo por inflacién pasada.

Por ultimo, cabe sefialar que nuestras proyecciones para 2013 y 2014 incorporan la repeticion del plan
de bonificacién sobre la energia eléctrica de fin de afio, tal como acontecié en diciembre de 2012. De todas
formas de cambiar la magnitud del descuento o el alcance del mismo, las estimaciones para fin de afio se verian
modificadas. Por tanto, nuestras proyecciones para 2013 se corrigen levemente al alza, ubicandose en 7,8% en
términos interanuales a diciembre de este afo.
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Cuadro 1

Proyecciones de inflacion
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién general Inflacion Tendencial
Mensual (Marzo) 0.6 0.7
Préximos 12 meses (Febrero 2014) 7.4 7.7
Ano calendario 2013 7.8 8.0
Ano calendario 2014 7.5 7.8

Fuente: Proyecciones cinve al 11/03/2013.

EL PROXIMO COPOM ANTE LA ENCRUCIJADA

A fines de este mes se retine el Comité de Politica Monetaria (COPOM) para evaluar la marcha de la
inflacién y el desempeno de la politica monetaria, decidiendo de esta forma sobre el sesgo de la misma para los
siguientes meses. Si en anteriores oportunidades alertabamos sobre el dilema entre estabilidad de precios y
competitividad, en esta oportunidad dicha disyuntiva se encuentra atin mas tensionada. No obstante, las
sefales implicitas del accionar del BCU determinan que el objetivo es dual: combatir la inflacién minimizando
los costos sobre la competitividad.

El escenario de cara al COPOM no presenta cambios significativos: la inflacion se encuentra
sistematicamente por encima del rango meta, la competitividad se deteriora y la economia se desacelera
haciendo que las presiones inflacionarias aun activas se amortigiien, al menos parcialmente. Todo esto en un
contexto regional menos favorable dado el magro crecimiento de Brasil y Argentina. Por tanto, el escenario a
tomar en cuenta para la préxima reunién se presenta complejo y los desequilibrios macroeconémicos, en
especial la disyuntiva entre inflacién y competitividad, estaran presentes en la discusion.

Ante este escenario, el ment de opciones disponibles en cuanto al manejo de la politica monetaria
mediante el uso de la TPM es acotado. Mas precisamente, el COPOM se enfrentara a un nuevo trade off,
aumentar la tasa o mantenerla incambiada en 9,25%. Esta decisién dependera directamente de la evaluacién de
riesgos y beneficios en cada caso y de la ponderacién que tengan los problemas anteriormente comentados
(inflacién desviada, pérdida de competitividad y enlentecimiento del nivel de actividad) en la funcién objetivo
de las autoridades monetarias.

Una nueva alza de la tasa de referencia implicaria nuevas presiones a la baja sobre el tipo de cambio. De
esta forma, si el BCU decide continuar con su politica de amortiguar la apreciacion del peso mediante
intervenciones en el mercado de cambios, el traslado del alza en la TPM hacia el nivel de precios (a través de la
reduccién del tipo de cambio) se reducird rdpidamente, al menos en el corto plazo. En este sentido la
transmision recaeria, casi inicamente, en el canal del crédito y en las expectativas. En cuanto al primero, se
esperaria que la suba de la TPM encarezca el crédito debilitando la demanda interna, de forma similar a lo que
sucederia con el aumento de encajes marginales implementado recientemente. Sin embargo, éste canal actia con
rezagos lo que implica un lento traspaso a precios. Adicionalmente, su impacto dependera fuertemente de la
evolucion de los salarios y del rol del crédito en la demanda interna. El enlentecimiento esperado para la
demanda interna dado el menor crecimiento de los salarios previsto para este afio podria mitigar parte de las
presiones inflacionarias internas, una nueva suba de la TPM podria reforzar este efecto. No obstante, el crédito
no tendria actualmente una fuerte incidencia en el dinamismo de la demanda interna y por lo tanto la
efectividad del canal del crédito se ve reducida. En cuanto al rol de las expectativas, en informes anteriores
hemos comentado sobre su deterioro ante el reiterado incumplimiento del rango meta, lo que reduce
significativamente el impacto de las medidas de politica econémica sobre los registros de inflacién esperada.
Esto constituye una observacion generalizada, el descreimiento del objetivo inflacionario se evidencia tanto en
los prondsticos de los analistas como las discusiones de las pautas salariales en los Consejos de Salarios.

En linea con lo anterior, una contraccién monetaria como la comentada anteriormente podria reforzar
el proceso de desaceleracion econdmica y de pérdida de competitividad de los tltimos meses al presionar sobre
la apreciacion del peso, aunque esta ultima podria verse mitigada por la reciente apreciaciéon del real y una
posible contracciéon monetaria en Brasil.

Por ultimo, el mantenimiento de la tasa de interés en el nivel actual (9,25%) seria consistente con un
escenario de enlentecimiento de la actividad y de la demanda interna, que reducirian consecuentemente las
presiones internas sobre el proceso inflacionario. Adicionalmente, se evitaria un mayor deterioro de la
competitividad por la apreciacién del peso, permitiéndose incluso recomponer parcialmente la pérdida de
competitividad con respecto a los principales socios comerciales (en especial Brasil).




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. Febrero de 2013

indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)
(1) BENE (36,38%) 053 035 0.9%
(2) SERVnoA (30,34%) 1.28 1.24 0.9%
(3) SERVA (8,55%) 0.24 0.00
INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.81 0.68
(4) ANE (12,12%) 0.82 0.32 33%
(5) ENE (8,33%) 2.85 2.63 ne
(6) SERVPub (4,28%) 1.01 1.00
INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 1.55 1.22
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.99 0.82

(*) 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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Cuadros estadisticos

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
I @ ) INFLACION TENDENCIAL @ ©) 6) INFLACION RESIDUAL
Mes/Afio 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 2010/ Dic 2009 5.95 9.92 635 7.61 9.42 .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 6.23 957 8.68 7.8 1315 135 1.92 623 7.48
Dic 2013/ Dic 2012 6.93 9.74 5.85 7.98 11.87 2.01 2.02 7.11 7.77
Dic 2014/ Dic 2013 6.78 9.38 6.00 7.79 9.52 3.23 2.00 6.45 7.47
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 6.19 10.68 7.18 7.97 9.56 8.99 0.25 7.98 8.09
Prom 2012/ Prom 2011 7.56 10.06 8.68 8.71 6.82 7.48 2.08 6.27 8.10
Prom 2013/ Prom 2012 6.40 9.83 7.33 7.92 13.99 6.25 1.61 9.32 8.26
Prom 2014/ Prom 2013 6.94 9.43 6.00 7.88 10.20 3.39 243 6.74 7.60
Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 11/03/2013.
BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.
SERVnoA: Servicios No Administrados
SerVAd: Servicios Administrados
ANE: Alimentos No Elaborados.
ENE: Energéticos.
SERVPub: Servicios administrados ptiblicos.

No. 129 -13 de Marzo de 2013 5




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
Mes/An BS\)IE @ ® INFLACIO’T gEﬁi\IDENCIAL 4 E(Ii)E SEIi(s)I’ b INFLACIZ)I\SI IZESIDUAL INFLACION IPC

es/Afio (36.35%) SERVnoA (30,34%)| SERVAd (8,55%) ((7; 2;0/) ) ANE (12,12%) 5.30%) s S%L; ((2 4};'%3) (100%)
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 0.01 224 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 -0.06 0.43 0.04 0.16 0.29 -10.16 0.01 -3.41 -0.73
01/13 0.53 1.32 2.00 1.03 222 10.77 -0.01 4.65 1.90
02/13 0.53 1.28 0.24 0.81 0.82 2.85 1.01 1.55 0.99
03/13 0.72 0.78 0.17 0.68 0.26 0.00 0.00 0.13 0.55
04/13 0.74 0.55 0.00 0.58 1.66 0.00 0.00 0.83 0.64
05/13 0.62 0.52 0.00 0.51 -0.35 0.00 0.00 -0.18 0.34
06/13 0.57 0.60 0.00 0.52 -0.10 0.00 0.00 -0.05 0.38
07/13 0.58 0.75 3.08 0.93 1.74 0.00 1.00 1.03 0.96
08/13 0.25 1.02 0.00 0.54 2.55 0.00 0.00 1.30 0.73
09/13 0.52 0.63 0.27 0.54 1.21 0.00 0.00 0.62 0.56
10/13 0.70 0.54 0.00 0.55 151 0.00 0.00 0.78 0.61
11/13 0.56 0.78 0.00 0.59 -0.46 0.00 0.00 -0.24 0.38
12/13 0.41 0.57 0.00 0.43 0.28 -10.47 0.00 -3.35 -0.51
01/14 0.63 0.89 1.90 0.88 1.67 12.71 0.00 4.84 1.83
02/14 0.39 1.22 0.00 0.70 -0.56 2.43 2.00 0.80 0.72
03/14 0.83 0.94 0.94 0.89 0.69 0.00 0.00 0.36 0.76
04/14 0.83 0.63 0.00 0.65 1.62 0.00 0.00 0.84 0.70
05/14 0.59 0.57 0.00 0.52 -0.26 0.00 0.00 -0.13 0.35
06/14 0.48 0.59 0.00 0.47 0.12 0.00 0.00 0.06 0.37

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 11/03/2013.

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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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
Mes/Afio BS\)IE @ ® INFLACIO’(IIKSE;\)IDENCIAL ) E(IEI)E SEIi(g)I’ub INFLACI(?E—SZ])ESIDUAL INFLACION IPC
(36,38%) SERVnoA (30,34%)| SERVAdJ (8,55%) (75,27%) ANE (12,12%) (8,33%) (4,28%) (24,73%) (100%)

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 6.23 9.57 8.68 7.88 13.15 -1.35 1.92 6.23 7.48
01/13 6.64 10.46 9.36 8.52 15.20 4.94 1.87 9.37 8.72
02/13 6.75 10.66 7.97 8.50 14.79 7.92 1.07 10.11 8.89
03/13 6.83 10.10 8.17 8.33 11.75 7.86 1.07 8.67 8.42
04/13 6.79 10.06 8.04 8.28 11.68 6.17 1.05 8.06 8.23
05/13 6.72 9.95 7.57 8.15 12.66 5.31 1.05 8.20 8.17
06/13 6.22 9.48 7.40 7.70 16.67 5.09 1.04 9.95 8.25
07/13 6.30 9.54 10.28 8.09 16.60 9.79 2.04 11.86 8.99
08/13 5.78 9.56 6.64 7.44 17.23 11.97 2.04 12.97 8.77
09/13 5.51 9.39 5.17 7.07 14.96 9.90 2.03 11.18 8.07
10/13 6.00 9.52 5.97 7.45 13.10 2.26 2.03 7.61 7.49
11/13 6.43 9.59 5.90 7.68 11.88 2.36 2.03 7.05 7.52
12/13 6.93 9.74 5.85 7.98 11.87 2.01 2.02 7.11 7.77
01/14 7.04 9.27 5.75 7.82 11.27 3.79 2.02 7.30 7.69
02/14 6.89 9.20 5.50 7.70 9.74 3.36 3.02 6.51 7.41
03/14 7.01 9.38 6.32 7.92 10.22 3.36 3.02 6.76 7.63
04/14 7.10 9.46 6.32 8.00 10.18 3.36 3.02 6.76 7.69
05/14 7.07 9.52 6.32 8.01 10.28 3.36 3.02 6.81 7.71
06/14 6.98 9.51 6.32 7.96 10.53 3.36 3.02 6.93 7.71

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 11/03/2013.

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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