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ALTA INFLACION EN LOS PRIMEROS MESES DE 2011

A los significativos registros de inflaciéon observados en los dos primeros meses del afo se sumaria un
nuevo incremento superior al 1% de los precios al consumo en marzo, provocando que la inflacién acumulada
en los ultimos doce meses se eleve por encima del 8%. El incremento de los combustibles, como consecuencia
del alza del precio internacional del petréleo y el incremento de algunos alimentos no elaborados, como la
carne, han determinado que el componente residual de la inflacién, que habia amortiguado la evolucion de los
precios en 2010, se encuentre actualmente presionando al alza. La inflacién tendencial, si bien es elevada y se
sitia por encima del rango objetivo, no muestra una evolucién creciente.

Si bien se estima que para la segunda mitad del afio la inflacién mostrara una trayectoria descendente
hasta ubicarse en torno a 7,4% (igualmente, por encima del rango meta), la evolucién de los precios de los
proximos meses podria aparejar serios problemas. En primer lugar, los altos registros de inflacién de este
primer trimestre del afio podrian afectar las expectativas, causando una sensacion de aceleracion de precios en
los agentes, lo que, entre otros efectos, impactaria en las negociaciones salariales que atn no han concluido.
Asimismo, si las autoridades no dan una sefial clara de preocupacién y adoptan medidas acordes a ello, las
propias expectativas podrian retroalimentar la inflacién en la segunda mitad del afio. Por tltimo, el hecho de
que la inflacién se incremente por encima del 8%, eleva el riesgo de que ante cualquier shock no esperado, ésta
sobrepase los dos digitos. Basta con observar el minimo margen que se observa en los meses de abril a junio de
2001 (cuadro estadistico 4). No solo constituye un problema desde el punto de vista de las expectativas de
inflacién - ya que los dos digitos representan una barrera psicoldgica- sino que obligaria a reabrir las
negociaciones salariales en el sector publico, lo que eventualmente implicaria un significativo costo fiscal
adicional. En este sentido, es esperable comiencen a observarse medidas que dejen de manifiesto la
preocupaciéon de las autoridades por el problema inflacionario. Ello seguramente se reflejard en la préxima
reunion del COPOM del 24 de Marzo, y eventualmente en medidas adicionales que refuercen la sefial de tasa.
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Fuente: Proyecciones cinve al 10/03/2011.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Analisis del ultimo dato

El indice de precios al consumo present6 durante el mes de febrero un incremento de 0,94%, determinando
que la inflacién acumulada en los ultimos 12 meses se eleve hasta 7,7%, claramente por encima del rango
objetivo vigente hasta junio (3%-7%). El incremento de precios de febrero se encontréd nuevamente en linea con
lo previsto por cinve (0,91%) por lo que si bien el registro fue importante, no constituyé una sorpresa. El
incremento del componente tendencial de la inflaciéon (componente mas estable del indice y por lo tanto mas
representativo del comportamiento de mediano y largo plazo) crecié 0,8%, levemente por encima de lo previsto
(0,7%). No obstante, la inflacién tendencial acumulada en los dltimos doce meses se redujo levemente hasta
7,3%.

El incremento de precios de febrero estuvo principalmente impulsado por el ajuste de tarifas publicas en
UTE y OSE, la presion derivada del incremento de los precios internacionales de los commodities alimenticios y
el traslado parcial a precios de los incrementos salariales de enero. Adicionalmente la fortaleza de la demanda
interna volvié a presionar sobre los precios de los bienes no transables. En contraste, los bienes transables no
commodities volvieron a registrar reducidos incrementos o un comportamiento deflacionario como consecuencia
de la evolucién a la baja del tipo de cambio nominal.

En sintesis, la inflacién del los pasados meses no constituyé una sorpresa y es compatible con una
proyeccién de inflacién en torno a 7,4 al cierre del afio (por encima del rango objetivo a diciembre: 4%-6%). No
obstante, el nuevo incremento de combustibles de marzo y la evolucién de los precios internacionales
determinan que la inflacién pueda acercarse a 9% en los préximos meses, aumentando el riesgo de superar
coyunturalmente la barrera de los dos digitos.

Diagnostico y proyecciones

Los primeros dos meses del afio presentaron registros de inflaciéon importantes como consecuencia de las
presiones inflacionarias provenientes de los precios internacionales que se sumaron a las provenientes de la
demanda interna y al efecto estacional de los primeros meses del afo (consecuencia del traslado a precios de
parte de los incrementos salariales y ajustes de tarifas ptblicas). En el mes de marzo se apreciara nuevamente
un incremento importante de precios principalmente como consecuencia del nuevo y significativo ajuste de los
combustibles, el incremento de precios del transporte urbano, y algunos rubros vinculados a la educacién que
por razones estacionales ajustan sus precios en este marzo. Estos incrementos se sumarian a las presiones
inflacionarias existentes desde hace meses provenientes de la demanda interna y de la evolucién de los precios
internacionales.

De esta forma, la inflacién interanual volvera a incrementarse en marzo y probablemente en abril,
superando el 8% y acercandose a 9%. Si bien esta trayectoria es consistente con una proyecciéon de inflacion al
cierre del ano de 7,4%, determina que en los préximos meses la inflacion podria presentar un punto de tensién
amenazando la importante barrera psicolégica de los dos digitos. En este sentido, representa un importante
desafio para las autoridades contener las expectativas de inflacién durante los préoximos meses, cuando la
inflacién interanual trepe a valores largamente alejados del techo del rango objetivo.

Cuadro 1

Proyecciones de inflacion
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién general Inflacién Tendencial
Mensual (Marzo) 1.5 0.8
Proximos 12 meses 6.9 7.1
Afo calendario 2011 7.4 7.2
Arfio calendario 2012 7.4 8.2

Fuente: Proyecciones cinve al 10/03/2011.
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LA POLITICA MONETARIA Y SU IMPACTO SOBRE LA INFLACION

Durante los tltimos meses la politica monetaria, en su versién mas ortodoxa, vinculada al manejo de la
tasa de interés de referencia, habia estado bastante relegada como instrumento para controlar la trayectoria de
la inflacién. En efecto, como se puede observar en el grafico 2, practicamente desde comienzos del 2010 la tasa
de referencia de politica monetaria habia permanecido incambiada, con la sola excepcién de un reducido
incremento de 25 puntos basicos en setiembre de 2010. Este comportamiento practicamente estable de la tasa de
referencia se ha dado, sin embargo, en un contexto donde las expectativas de inflaciéon se han movido al alza,
donde se han incrementado las presiones inflacionarias derivadas del crecimiento de los precios internacionales
de los commodities y donde ademas se acerca una modificacién en el rango objetivo de inflacién, cuyo techo
pasarad a situarse a partir del afilo mévil cerrado en junio en 6%.

Esta relativa pasividad que presenté la politica monetaria en el altimo afio tiene una explicacion clara:
la preocupacién por no generar una significativa apreciaciéon de la moneda nacional que pudiera afectar la
competitividad de la economia y por lo tanto sus posibilidades de crecimiento a mediano plazo. La adopcién de
un sesgo mas contractivo de la politica monetaria, incrementando las tasas de interés en moneda nacional,
determinaria que estos titulos se tornen mas atractivos. Ello generaria un incentivo adicional al cambio de
portafolio de los agentes financieros que desarmarian posicion en dolares para colocarse en pesos,
incrementando la oferta de divisas y por lo tanto presionando a la baja sobre el tipo de cambio nominal. A su
vez, se crearia también un incentivo a la entrada de capitales, que buscan colocarse en titulos locales, lo que
nuevamente incrementaria la oferta de divisas generando presiones a la baja sobre el tipo de cambio nominal.
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Mas alla de la legitima preocupacion por parte de los hacedores de politica respecto de evitar una
apreciacion de la moneda nacional, la relativa pasividad de la politica monetaria ante el incremento de las
presiones inflacionarias fue suplida por la instrumentacién de medidas de caracter mas heterodoxo, basadas en
herramientas fiscales (intervenciones sobre precios administrados). Estas medidas, ademas de tener un rapido
impacto sobre el IPC, permitian evitar acciones monetarias mas ortodoxa, conciliando de cierta forma los
objetivos de inflacion y competitividad.

Sin embargo, ademas de las presiones de precios internacionales y de las derivadas de la demanda
interna, una parte de la explicacién del incremento de la inflacién interanual reciente radica en los ajustes que se
procesaron en los primeros meses del afo en gran parte de los precios administrados por el gobierno
(combustibles, energia, salud, boleto urbano, OSE). En este sentido, pareceria contradictorio que las politicas
para amortiguar los shocks coyunturales de precios se basen en reducciones de las tarifas publicas que
recientemente se han aumentado.
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En este sentido, y ante la necesidad de enviar una sefal de que las autoridades se mantienen alertas

ante la evolucién de los precios, es esperable que se recurra a acciones de politica monetaria que habian sido
dejadas parcialmente de lado en 2010. Es asi que es esperable que el Comité de Politica Monetaria (COPOM)
resuelva en su proxima reuniéon del COPOM un incremento de la tasa de interés de referencia de entre 50 y 100
puntos basicos. Un aspecto a tener en cuenta, referido a recurrir a los mecanismos tradicionales de la politica
monetaria para contener la inflacién, se observa en el mercado de cambios donde si bien el gobierno ha
realizado operaciones de compra en las ultimas semanas a partir del BCU y el BROU, no se ha evitado que el
tipo de cambio evolucione fuertemente a la baja (2,13% desde comienzos del mes).

Gridfico 3
Tipo de cambio y compras netas del Banco Central
(TC pesos por ddlar y compras en millones de ddlares)
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En sintesis, el comienzo del ano ha mostrado un incremento significativo de la inflaciéon fundamentalmente
como consecuencia de la presién derivada de la demanda interna y los precios internacionales de los
commodities que se han sumado a los ajustes de tarifas y traslado a precios de parte de los incrementos salariales.
En este sentido, la inflacién acumulada en los ultimos doce meses, que actualmente se encuentra en 7,7%, se
estima que treparia por encima del 8% en los proximos meses. Ante este incremento de la inflacién, que se
acerca a la barrera de los dos digitos, y la baja probabilidad de que las medidas para contener la inflacién
recaigan sobre los precios administrados (que se acaban de aumentar), se estima que el proximo COPOM
resolvera un incremento de la tasa de referencia de la politica monetaria. Adicionalmente y como en ocasiones
anteriores, esta resolucion podria ser acompafnada por medidas de caracter fiscal (por ej. rebaja de IVA a rubros
controlables y especificos), ajustes de encajes, etc. En este marco, el tipo de cambio nominal se mantendria en
niveles reducidos, cercanos a los $19 pesos por dodlar, al menos en la primera mitad del afo.
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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 2010

Indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)
(1) BENE (36,38%) 0.40 0.18 0.9%
(2) SERVnoA (30,34%) 1.31 1.48 0.9%
(3) SERVA (8,55%) 0.52 0.00
INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.78 0.69
(4) ANE (12,12%) 1.24 0.10 2.5%
(5) ENE (8,33%) 1.57 3.53 n.c.
1(6) SERVPub (4,28%) 1.63 2.00
INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 1.42 1.58
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.94 0.91

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

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVAU: Servicios de precios Administrados.

SERVpub: Servicios de empresas ptiblicas (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 ) ©) INFLACION TENDENCIAL @ (5) (6) INFLACION RESIDUAL
Mes/Afio 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 2008/ Dic 2007 10.13 13.41 5.40 10.40 8.72 1.83 1.07 5.25 9.19
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 2.03 048 3.93 6.93
Dic 2011/ Dic 2010 5.79 9.34 5.23 7.16 9.40 9.22 1.63 7.99 7.36
Dic 2012/ Dic 2011 7.26 9.91 5.97 821 6.22 453 245 5.03 7.42
Prom 2008/ Prom 2007 8.36 10.91 1.93 7.93 10.33 747 -1.73 7.89 7.87
Prom 2009/ Prom 2008 711 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 5.95 9.93 5.60 7.38 12.80 8.19 0.19 9.26 7.97
Prom 2012/ Prom 2011 6.14 9.34 5.79 7.41 497 5.36 2.38 4.68 6.72

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 10/03/2011.

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

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Bienes Energéticos.

SERVPub: Servicios administrados ptblicos.
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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 @) (5) (6) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (142+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%)

01/10 -0.02 0.55 2.74 0.77 3.52 -1.44 0.00 1.22 0.93
02/10 0.50 1.68 1.49 1.17 -2.05 -1.00 2.04 -1.25 0.56
03/10 0.17 0.91 0.04 0.43 217 0.08 0.00 1.15 0.95
04/10 1.67 0.34 0.23 0.84 -2.05 -0.03 0.00 -1.08 0.18
05/10 0.56 0.48 0.05 0.42 -0.60 0.08 0.00 -0.28 0.16
06/10 0.75 0.74 0.02 0.59 -1.89 0.05 0.00 -0.95 0.28
07/10 0.35 0.74 0.56 0.55 5.84 0.34 0.00 3.10 1.09
08/10 0.13 1.35 0.55 0.70 6.13 0.00 -2.47 2.96 1.20
09/10 0.36 0.53 0.19 0.39 -0.15 0.00 0.00 -0.08 0.30
10/10 0.41 0.43 0.01 0.34 3.36 -0.09 0.00 1.77 0.64
11/10 0.39 0.75 0.02 0.46 -3.88 -0.04 0.00 -2.13 -0.08
12/10 0.53 1.02 0.31 0.68 -0.78 0.01 0.00 -0.41 0.53
01/11 0.49 0.98 1.98 0.86 3.46 2.20 0.00 244 1.25
02/11 0.40 1.31 0.52 0.78 1.24 1.57 1.63 1.42 0.94
03/11 0.52 0.89 1.37 0.77 451 4.64 0.00 3.79 1.53
04/11 0.76 0.52 0.00 0.57 1.37 0.56 0.00 0.87 0.65
05/11 0.67 0.58 0.00 0.56 -0.85 0.00 0.00 -0.43 0.30
06/11 0.36 0.51 0.00 0.38 -0.95 0.00 0.00 -0.47 0.16
07/11 0.40 0.70 1.27 0.62 0.42 0.00 0.00 0.21 0.52
08/11 0.17 1.16 0.00 0.55 1.29 0.00 0.00 0.64 0.57
09/11 0.55 0.51 0.00 0.47 -0.17 0.00 0.00 -0.09 0.33
10/11 0.54 0.48 0.00 0.46 1.21 0.00 0.00 0.60 0.49
11/11 0.41 0.61 0.00 0.45 -1.27 0.00 0.00 -0.64 0.17
12/11 0.37 0.71 0.00 0.47 -1.05 0.00 0.00 -0.52 0.22

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 10/03/2011.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios 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 4

Predicciones de inflacion, tasas de variacion anual

Indices de los Precios del Consumo

@ - ®) 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%)
01/10 341 7.47 11.61 6.63 -1.94 12.00 2.67 3.46 6.05
02/10 395 8.22 13.53 7.53 144 14.44 2.04 452 6.93
03/10 339 7.76 13.11 7.03 057 14.67 2.04 5.68 7.12
04/10 439 7.76 12.62 7.35 266 14,55 2.04 6.88 7.35
05/10 473 7.97 12.48 7.54 2.81 1029 2.04 5.50 7.09
06/10 5.66 8.19 10.59 7.64 1.38 466 2.04 2.70 6.19
07/10 473 8.24 7.99 6.77 7.06 455 2.04 5.59 6.29
08/10 426 8.59 7.86 6.70 10.64 225 -0.48 447 6.25
09/10 462 8.67 7.23 6.75 11.10 236 0.48 463 6.32
10/10 5.00 9.16 7.23 7.10 14.63 241 -0.48 6.41 7.02
11/10 5.40 9.56 7.24 7.42 11.23 235 -0.48 4.68 6.87
12/10 5.95 9.92 635 7.61 9.42 2.03 -0.48 3.93 6.93
01/11 6.49 10.39 557 7.70 9.35 1.59 -0.48 518 7.27
02/11 6.38 10.00 456 7.29 13.02 423 -0.88 8.02 7.67
03/11 6.75 9.97 5.96 7.64 15.61 8.97 -0.88 10.84 8.29
04/11 5.80 10.17 5.72 7.36 19.65 9.61 -0.88 13.02 8.80
05/11 592 10.28 5.66 7.50 19.34 953 -0.88 12.86 8.96
06/11 551 10.03 5.63 7.28 20.49 9.47 -0.88 13.40 8.83
07/11 5.56 10.00 6.38 7.35 14.31 9.09 -0.88 1022 822
08/11 5.60 9.79 5.79 7.19 9.10 9.09 1.63 7.73 7.55
09/11 5.80 9.77 5.59 7.28 9.07 9.09 1.63 7.72 7.59
10/11 5.93 9.84 5.58 7.40 6.80 9.19 1.63 6.49 7.43
11/11 5.96 9.68 5.56 7.39 9.70 923 1.63 8.11 7.69
12/11 5.79 9.34 5.23 7.16 9.40 9.22 1.63 7.99 7.36

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 10/03/2011.

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

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Bienes Energéticos.

SERVPub: Servicios administrados ptblicos.
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