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SE INSTRUMENTAN MEDIDAS DE COMBATE A LA INFLACION

El dato de inflacion de diciembre se acelerd vigorosamente, ubicandose en 0,7% lo que implicé que la
inflacién interanual se situara en 8,6%, sensiblemente alejada del rango meta. Esta nueva aceleracion de la
inflacién se basa fundamentalmente en la evolucidn del délar y las presiones internas originadas en los salarios
y la dinamica demanda interna. Esto determiné que se cierre el 2011 por fuera del rango meta establecido por

las autoridades, situaciéon que se repiti6 durante todo el afio y que plantea un problema en términos de
credibilidad sobre el objetivo inflacionario de cara al futuro.

Adicionalmente, el registro de la inflacién tendencial que demuestra la persistencia de fuertes
presiones, tanto internas como externas, sobre el componente mas estable de los precios, se ubicd en 8,9% en
términos interanuales lo que erosionaria atn mas la credibilidad de la meta dado que fue el componente
residual que actud, al menos en gran parte del pasado afio, como amortiguador del nivel general de precios.

Ante este escenario se realiz6 la tltima reunion de 2011 del COPOM en la cual se decidié aumentar la
tasa de referencia de politica monetaria, contrayendo la politica monetaria para intentar reducir las presiones
inflacionarias. Si bien no se le asignaba la mayor probabilidad a esta decisién a la luz de la cautela mostrada en
su reunién anterior producto del actual escenario internacional y el delicado equilibrio entre competitividad y
estabilidad de precios, esta decision evidencia la preocupacién por la estabilidad de precios e implicitamente
persigue recobrar la imagen de credibilidad sobre los objetivos.

En la tltima seccidn de este informe se presentan los efectos esperados del alza en la TPM asi como los
distintos canales de transmision hacia la determinacién de precios interna. Por dltimo se discuten los posibles
costos en términos de competitividad que podria acarrear.
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Fuente: Proyecciones cinve al 12/01/2012.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del ultimo dato

El indice de precios al consumo de diciembre registré un aumento de 0,70%, ubicdndose por encima de
lo esperado. De esta forma la inflacién cierra el 2011 con un registro mas elevado al previsto (8,6%), desviandose
2,6 pp del rango maximo tolerable por las autoridades (4%-6%).

En lo que refiere al componente tendencial que resefna el comportamiento del nticleo de precios mas
estables y representa una buena aproximacion del comportamiento de los precios en el mediano y largo plazo,
se increment6 en 0,86% lo que da cuenta de la persistencia de las presiones inflacionarias. Este dato de la
inflacién tendencial implicé que la misma se ubique en 8,9% en términos interanuales. Por el lado del
componente residual que recoge la evolucion de los precios mas volatiles sujetos a factores estacionales y otras
restricciones de oferta, se incrementd en 0,22% causando sorpresa con respecto a nuestras proyecciones y siendo
el principal factor de explicacién del desvio de nuestra estimacién con respecto al registro de precios de
diciembre.

En cuanto al escenario de precios relativos, la evolucién del tipo de cambio producto de la
incertidumbre internacional determind las presiones sobre los precios transables durante diciembre. En tanto
los no transables también tuvieron fuertes incrementos de la mano de las presiones internas existentes producto
del dinamismo de la actividad, los buenos indicadores del mercado laboral y la evolucién de los salarios. Asi,
tanto el escenario internacional como el doméstico estan contribuyendo al aumento del nivel general de precios.

En conclusion el registro de inflacion de diciembre implicé una aceleracion de la inflacién que derivo en
un mayor desvio con respecto a los objetivos del Banco Central. Mas all4 del desvio de la inflacién general la
aceleraciéon del componente tendencial es preocupante ya que sefiala la persistencia de las presiones
inflacionarias. El mantenimiento de las presiones internas junto a la incertidumbre internacional que mantiene
las presiones sobre los bienes transables son los principales factores que explican la dificultad para lograr el
cumplimiento de la meta.

Diagnostico y proyecciones

Como hemos resenado en informes anteriores la economia internacional esta signada por la
incertidumbre y la volatilidad producto de los episodios de crisis en Europa y Estados Unidos. El foco en los
ultimos meses estuvo puesto en Europa, sobre todo en la basqueda de una salida ordenada y consensuada entre
los miembros de la Unidn Europea, a pesar de que esta salida parece tortuosa y sujeta a voluntades politicas que
no parecen alinearse por el momento.

Este escenario internacional incide directamente en algunos de los precios internacionales relevantes
para la formacion de precios domésticos. Por el lado los precios internacionales no ha cambiado la ténica
observada en los ultimos meses. Los commodities alimenticios (trigo, soja, maiz, carne, entre otros) han
disminuido sus precios en los ultimos meses y continuaron en esta senda durante el mes de diciembre. Si bien
se espera que esto pudiera revertirse en los proximos meses producto de factores climaticos que podrian reducir
la oferta mundial, esto atn parece dificil de prever. Por el lado del precio del petréleo se mantiene firme en
niveles elevados luego de un leve y breve descenso en la segunda parte de diciembre. Sin embargo su precio
volvié a aumentar manteniendo las presiones sobre los combustibles y sus derivados.

En cuanto al precio del ddlar si bien la incertidumbre internacional le ha imprimido una fuerte
volatilidad en los ultimos meses y sus aumentos impulsaron al alza los precios de los bienes transables, la
ultima decision del COPOM de aumentar la tasa de referencia de politica monetaria impulsé a la baja al tipo de
cambio en los dias siguientes a la decision. De esta forma se espera que las presiones sobre los transables se
reduzcan, al menos en parte en el corto plazo a raiz de la decisién del COPOM

Finalmente en lo que refiere a la demanda interna los tltimos datos sobre la evolucién de los salarios y
el mercado laboral ratifican el dinamismo observado en meses anteriores lo que imprime presiones a los bienes
no transables, especialmente a los servicios.

En suma los escenarios internacional y nacional anteriormente descritos en términos de actividad y
precios para 2012 junto a la evolucidn reciente de los precios domésticos determinan que nuestras proyecciones
se mantengan estables en el entorno de 7,5% para fines de este afio.
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Cuadro 1

Proyecciones de inflacion
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién general Inflacién Tendencial
Mensual (Enero) 1.3 0.9
Proximos 12 meses 7.4 7.8
Ano calendario 2012 7.5 7.8
Ano calendario 2013 7.3 7.6

Fuente: Proyecciones cinve al 12/01/2012.

EL COPOM DECIDE AUMENTO DE LA TPM

El pasado 29 de diciembre se reunié el COPOM en su encuentro correspondiente al cuarto trimestre de
2011 con el objetivo de evaluar la marcha de la economia y la inflacién durante el tltimo trimestre del afio y
decidir sobre el sesgo de la politica monetaria a través del manejo de la tasa de interés de referencia
equilibrando el objetivo inflacionario con el nivel de actividad y la competitividad internacional. En esta
reunion el COPOM decidié aumentar la tasa de referencia en 0,75 pp, ubicandola en 8,75%, con el objetivo de
contraer la politica monetaria sefialando su preocupacién por el alejamiento del rango meta previsto por las
autoridades (4%-6%).

Si bien esta decision nos sorprendidé ya que se esperaba que se mantuviera la tasa de referencia
incambiada en funcién del escenario internacional volatil y el delicado equilibrio entre estabilidad de precios y
competitividad externa, no se descartaba que el COPOM aumentara la tasa y buscara de esta forma reducir los
registros de inflacién y volver a ganar credibilidad en sus decisiones de politica monetaria. Vale recordar que
desde que se sigue un esquema de metas de inflaciéon con un rango meta establecido por las autoridades con la
intencién de anclar las expectativas de los agentes al registro inflacionario esperado, mas del 70% del tiempo la
inflacién se ubicé por fuera del rango meta, tolerdndose implicitamente los desvios siempre que la inflaciéon no
sobrepasara el 10%, ya que en este caso se disparaban ajustes automaticos de salarios y pensiones.

Ante esta contraccidn de la politica monetaria es relevante explicar los efectos de la decision asi como
los canales a través de los cuales esta alza de la tasa de interés de referencia acttia sobre los precios domésticos.
En linea con lo anterior el alza de la TPM reduciria las presiones inflacionarias por dos vias distintas cuyo efecto
se observa en distintos momentos del tiempo.

En el corto plazo el aumento en la TPM eleva los rendimientos de las colocaciones en pesos uruguayos,
ante lo cual los agentes venden doélares para comprar pesos y de esta forma reducen el precio de la divisa en los
dias siguientes a la decision del COPOM tal como hemos observado en los primeros dias de enero. Este
fendmeno reduce las presiones sobre los bienes transables abaratando el precio de los mismos en el mercado
nacional (medidos en pesos) y reduciendo su impacto sobre la inercia inflacionaria. Si bien existe un traspaso
del precio del dolar a precios domésticos (conocido como pass through que de acuerdo a nuestras estimaciones
rondaria el 20%) es posible que este ajuste no se realice completamente dado el escenario de alta volatilidad que
se ha observado en los ultimos tiempos. Como hemos discutido anteriormente, esta volatilidad sobre los precios
internacionales implica una mayor imprevisibilidad por parte de los empresarios para fijar sus precios (cuando
el mismo depende, al menos en parte, del precio del ddlar) lo que podria reducir el impacto de la baja del délar
sobre los precios domésticos. De todas formas es esperable que a través del canal del pass through las presiones
sobre los bienes transables tiendan a reducirse.

Sin embargo esta decision, tal como hemos discutido en informes anteriores, no esta exenta de costos
ya que al apreciar la moneda local los productos exportables uruguayos perderian competitividad en el exterior.
Particularmente con Brasil quien es nuestro principal socio comercial y que se encuentra abocado a relajar su
politica monetaria para favorecer la industria local y dinamizar la economia. En este sentido el equilibrio
necesario en términos de competitividad podria verse amenazado por la caida del dodlar en Uruguay,
destacandose que Brasil es el inico pais relevante para las exportaciones uruguayas con el cual ain se mantenia
una cierta ventaja en términos de precios relativos. Tal como se presenta en el grafico siguiente se observa que la
nueva medida sobre la tasa de interés fue acompanada de un manejo cambiario mas activo por parte del BCU,
asociado principalmente a disminuir la volatilidad en el mercado de cambios aunque los montos transados por
parte de la autoridad monetaria permanecen bajos (28 millones de ddlares hasta mediados de enero).
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Grifico 2
Tipo de cambio y compras netas del Banco Central

(TC Pesos por délar y compras en millones de dolares)
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Fuente: BCU

Por otro lado el reciente incremento de la TPM tiene efectos de mediano plazo que se observaran en los
meses a venir. Al aumentar la tasa se encarece el crédito e incentiva el ahorro por lo que las familiar podrian
tornarse mas renuentes a consumir ya sea por un encarecimiento en el crédito al consumo o por una mayor
disposicion al ahorro. Ante esto, es de esperar que la demanda interna se enfrie levemente en los préximos
meses aunque la eficacia de esta medida es dudosa en el contexto actual dado las perspectivas sobre los
indicadores del mercado laboral y los salarios. En concreto, mas alla del encarecimiento del crédito al consumo,
no estd claro que esta medida pueda tener los efectos deseados sobre la inflacién cuando se espera que los
salarios crezcan mas de 3,5% por encima del registro inflacionario en 2012 segun surge de los acuerdos
salariales alcanzados durante 2011.

De todas formas, mas alld del aumento de la TPM resuelto hacia fines de afio, nuestras proyecciones
indican que la inflaciéon se encontrara por fuera del rango meta para 2012 y 2013 aunque desaceleraria su
crecimiento, convergiendo muy lentamente hacia la meta. Estas perspectivas son compartidas por la mayoria de
los analistas consultados por el BCU en su encuesta mensual de expectativas. Sin dudas este descreimiento
sobre el objetivo inflacionario y el compromiso asumido por las autoridades resulta en un problema de
credibilidad implicito en el actual esquema de metas de inflacién y el alineamiento de las expectativas con la
meta establecida por las autoridades. En este sentido, la medida adoptada por el COPOM busca dar una sefial
de que la estabilidad de precios es la prioridad para el BCU, luego de que actuara con cierta pasividad ante el
escenario internacional de incertidumbre y volatilidad a pesar de que la inflacién se ha encontrado
sistematicamente por fuera del rango meta establecido.

AN




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. Diciembre de 2011

Indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)

(1) BENE (36,38%) 0.98 0.63 18.0%

(2) SERVnoA (30,34%) 091 0.70 0.9%

(3) SERVA (8,55%) 0.23 0.00

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.86 0.59

(4) ANE (12,12%) -0.54 211 3.3%

(5) ENE (8,33%) 1.35 1.42 nc

1(6) SERVPub (4,28%) 0.11 0.00

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.22 -0.54

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.70 0.31

(*) A1 80% de significacion.
Fuente: Datos observados: INE - Prediccion: cinve

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVAG: 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
o) V) ®3) INFLACION TENDENCIAL @ (5) 6) INFLACION RESIDUAL
Mes/Afo BENE SERVnoA SERVAd (1+2+3) ANE (8,43%) ENE SERVPub (4+5+6) INFLACION IPC
(36,05%) (29,84%) (16,60%) (82,49%) o (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 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 6.97 9.48 5.07 7.78 9.43 4.77 2.10 6.60 7.49
Dic 2013/ Dic 2012 6.98 8.93 5.1 7.59 10.28 3.02 2.00 6.48 7.32
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 7.63 10.16 7.17 8.61 5.96 7.65 2.27 5.93 7.94
Prom 2013/ Prom 2012 7.25 9.13 5.07 7.78 10.70 3.02 2.01 6.62 7.50
Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 12/01/2012.
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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Cuadros estadisticos

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

Cuadro Estadistico 3
Predicciones de inflacion, tasas de variacion mensual
Indices de los Precios del Consumo
M @ ®3) INFLACION TENDENCIAL () ) (6) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+2+3) ANE ENE SERVPub (4+5+6) (1+2+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 0.47 -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 0.45 1.18 1.67 0.89 1.60 4.77 0.00 245 1.27
02/12 0.15 1.14 0.00 0.54 -1.04 0.00 2.10 -0.16 0.36
03/12 0.91 0.83 1.52 0.95 -0.03 0.00 0.00 -0.01 0.71
04/12 0.92 0.70 0.00 0.72 2.72 0.00 0.00 1.30 0.86
05/12 0.68 0.52 0.00 0.54 0.00 0.00 0.00 0.00 0.41
06/12 0.57 0.58 0.00 0.51 0.31 0.00 0.00 0.15 0.42
07/12 0.47 0.82 1.80 0.77 1.84 0.00 0.00 0.89 0.80
08/12 0.35 1.08 0.00 0.61 2.38 0.00 0.00 1.16 0.75
09/12 0.62 0.53 0.00 0.51 1.17 0.00 0.00 0.58 0.53
10/12 0.64 0.46 0.00 0.49 1.00 0.00 0.00 0.50 0.49
11/12 0.50 0.55 0.00 0.47 -0.79 0.00 0.00 -0.40 0.26
12/12 0.50 0.70 0.00 0.53 -0.01 0.00 0.00 -0.01 0.40

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 12/01/2012.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

ISERVPub: Servicios administrados ptiblicos.
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Cuadros estadisticos

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

Cuadro Estadistico 4

Predicciones de inflacion, tasas de variacion anual

Indices de los Precios del Consumo

M ® ®) INFLACION TENDENCIAL @ ) 6) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afio BENE SERVnoA (29,85%) SERVAd (1+2+3) ANE ENE SERVPub (4+5+6) (14243 +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 9.35 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 8.35
05/11 5.72 10.80 6.37 7.69 14.11 9.97 -0.85 10.55 8.53
06/11 5.34 10.72 6.97 7.62 15.85 10.00 -0.85 11.43 8.61
07/11 5.32 11.13 7.56 7.82 10.99 9.91 -0.84 8.91 8.25
08/11 5.62 10.72 7.85 7.81 484 10.11 171 5.9 7.57
09/11 5.87 10.85 8.10 8.03 5.56 10.07 171 6.33 7.80
10/11 6.54 11.02 8.47 8.50 3.08 10.36 171 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
01/12 731 10.96 8.86 8.96 473 14.74 1.90 7.61 8.62
02/12 7.04 10.77 8.30 8.70 2.37 12.97 2.37 5.94 8.01
03/12 7.14 10.51 8.40 8.66 0.15 751 2.36 2.89 7.25
04/12 755 10.38 8.12 8.77 442 7.08 2.35 5.00 7.81
05/12 7.84 10.33 7.74 8.84 467 6.94 2.34 5.07 7.90
06/12 8.03 10.23 7.11 8.83 5.40 6.85 2.34 5.40 7.97
07/12 8.19 9.92 7.83 8.85 5.86 6.57 2.33 5.53 8.01
08/12 8.11 10.03 6.95 8.77 8.11 6.37 2.29 6.55 8.22
09/12 8.14 9.91 6.51 8.68 8.79 6.41 2.29 6.90 8.24
10/12 7.69 9.78 6.13 8.37 8.86 6.23 2.29 6.88 8.00
11/12 7.49 9.71 5.32 8.15 8.86 6.19 221 6.84 7.83
12/12 6.97 9.48 5.07 7.78 9.43 477 2.10 6.60 7.49

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 12/01/2012.

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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