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NUEVA MEDIDA PARA COMBATIR LA INFLACION

El pasado jueves 23 de junio en su reunién trimestral, el COPOM decidié aumentar la tasa de referencia de
la politica monetaria en 0,5 puntos porcentuales, ubicindola en 8%. Esta contraccién de la politica monetaria
reafirma la preocupacién y el compromiso de la autoridad monetaria sobre el control de precios domésticos. Si
bien, segtin nuestras estimaciones los precios habrian comenzado a moderarse ya desde el pasado mes de abril,
el incremento en la tasa de referencia acttia como una sefal adicional para anclar las expectativas de los agentes.

Esta decision se concreté6 en un contexto de inflacion mensual moderada, a pesar que en términos
interanuales se encuentra en 8,5%, por encima del rango meta vigente desde junio (4%-6%). Si bien el escenario
de que la inflacién alcance el 10% parece practicamente imposible, la evolucion del nivel de precios constituye
uno de los principales desafios macroeconémicos. En cuanto a la inflaciéon tendencial, ésta aumentd por encima
de lo esperado en junio situdndose en 0,53%, lo que implica que en términos interanuales la misma se mantenga
en 7,6%, dando cuentas de que el desvio de la inflacién respecto a la meta, presenta en una proporcion
importante un cardcter estable, de mas dificil reversion. En este contexto, la decision del COPOM no representa
una sorpresa.

Sin embargo, como se analizé en informes anteriores, el efecto de un incremento en la tasa de referencia no
actua inmediatamente sobre el nivel de precios, sino que su efecto tarda algunos meses en concretarse en su
totalidad. En este sentido, medidas adoptadas en meses anteriores, como el incremento de la tasa de referencia
decidido en marzo y el aumento en los requerimientos de encajes implementado en mayo atin no habrian
agotado su efecto sobre el nivel de precios. A su vez, una mayor contraccién monetaria puede implicar costos en
términos de competitividad, dada la mayor presion a la baja que ejerce sobre el tipo de cambio nominal. En este
sentido, el nuevo aumento en la tasa de referencia podria acarrear mayores costos que beneficios en el corto
plazo, maxime considerando que mas alla de la medida adoptada, la inflacién cerrara el afio con un desvio de
mas de un punto porcentual respecto al techo del rango objetivo.

Gréafico 1
Inflacion Tendencial, Residual y Global
(porcentaje de variacion interanual)
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Fuente: Proyecciones cinve al 12/07/2011.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del ultimo dato

El indice de precios al consumo registré un aumento de 0,35% en el mes de junio, determinando que la
inflacion acumulada en los ultimos 12 meses, se eleve levemente hasta 8,6% lo que constituye el mayor registro
en términos interanuales desde enero de 2009. La inflacién en junio registr6 un aumento moderado, aunque
levemente por encima de nuestra proyeccion que indicaba un aumento de 0,29%. En linea con lo esperado, el
dato puntual de junio confirma un proceso de moderacion de la inflaciéon que se observa desde abril, luego de
los fuertes incrementos de precios en el primer trimestre del afio. En cuanto al componente tendencial de la
inflacion - componente mas estable del indice, mas representativo del comportamiento de mediano y largo
plazo - se incrementd en 0,53%. Este dato determiné que la inflacién acumulada en los ultimos doce meses se
mantenga en 7,6%, por encima del techo del rango objetivo de inflacion vigente (4%-6%). Se debe notar que la
inflacion residual, cuyo comportamiento es mas volatil, experimentd un leve descenso en el mes, cercano a 0,2%,
amortiguando el incremento tendencial.

Durante el mes de junio el comportamiento de los bienes transables y no transables mantuvo la tendencia
de los meses pasados. Los bienes no transables experimentaron un incremento mayor que el de los transables,
impulsados por la demanda interna. En tanto, los bienes transables tuvieron menores incrementos -o
evolucionaron a la baja en algunos casos- como consecuencia de la evolucién del tipo de cambio nominal.

En resumen, el dato de inflacién de junio se encontrd en linea con lo previsto ratificando una moderacion de
la inflacién mensual. Sin embargo, tanto la inflacion interanual global como tendencial se mantienen en
registros elevados y claramente por encima del rango objetivo, lo que constituye un desafio para las autoridades
cuyo objetivo es el cumplimiento de la meta de inflacién para lograr anclar las expectativas de los agentes con el
objetivo de precios del BCU.

Diagnostico y proyecciones

Durante el mes de junio nuestra economia continué experimentando presiones inflacionarias derivadas de
la demanda interna determinando el aumento en los precios no transables. En cuanto al escenario de precios
internacionales, se confirma la tendencia a la baja de algunos precios relevantes para nuestro pais como algunos
commodities alimenticios y el petréleo. Este fendmeno permitié mitigar el aumento sostenido de los precios a
nivel interno en productos elaborados en base a estos commodities. Un elemento adicional que permitio
mantener las presiones externas bajo control es la caida del tipo de cambio nominal, provocando un descenso en
los precios de los transables. Este comportamiento de los precios ha determinado que la inflacién se ubique en
niveles moderados por tercer mes consecutivo, a pesar de que en términos anuales la misma se desvia mas de
dos puntos porcentuales por encima del techo del rango meta.

En linea con el escenario anteriormente descrito y tomando en cuenta que el segundo semestre de 2010 fue
un periodo de inflacién relativamente elevada se estima que la inflacién interanual habria alcanzado un maximo
en el pasado mes de junio. A partir de julio, y al menos hasta fin de afio, los precios comenzarian a transitar un
leve descenso para cerrar a diciembre de este afo en el entorno de 7,3%. Esta moderacidon de los precios es
compatible con un tipo de cambio levemente a la baja, situado a fin de afio en torno a $18,2 por ddlar, aunque
aun el nivel y la frecuencia de las intervenciones de los bancos estatales en el mercado de cambios imprime
incertidumbre sobre el valor del délar en los proximos meses.

Cuadro 1

Proyecciones de inflacién
(porcentaje de variacién interanual)

Inflacién general Inflacién Tendencial
Mensual (Julio) 0.6 0.6
Proximos 12 meses 7.0 7.3
Ao calendario 2011 73 7.4
Afo calendario 2012 7.1 7.5

Fuente: Proyecciones cinve al 12/07/2011.
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LA POLITICA MONETARIA Y SU IMPACTO SOBRE LA INFLACION

El pasado 23 de junio se reunid el Comité de Politica Monetaria (COPOM) resolviendo elevar la tasa de
referencia de politica en medio punto porcentual, ubicandola en 8%. El incremento de la tasa de referencia
constituye una sefial que demuestra la preocupacion por la inflacién y refuerza las medidas adoptadas en los
meses anteriores. Este incremento busca actuar como desincentivo al crédito y la demanda interna, al tiempo
que presiona a la baja al tipo de cambio nominal con el objetivo de impactar a la baja sobre los precios
minoristas.

En el comunicado posterior a la reunidén, las autoridades transmitieron que “El compromiso de la
autoridades econdmicas con la preservacion de los equilibrios macroeconémicos basicos es inequivoco y, en ese
marco, la inflacién sigue demandando una atencidn prioritaria. La perspectiva de que la inflacién vaya cediendo
en los proximos meses es consistente con la necesidad de dar continuidad a un desarrollo armoénico de la
produccién (...).”. Esto implica que se espera que la inflaciéon comience a descender en la segunda mitad del
ano. Asimismo, si bien los precios habrian comenzado un proceso de descenso, mas alla del aumento de la tasa
de politica monetaria, segun nuestras estimaciones, la decision del COPOM implicaria una nueva sefal de
compromiso para lograr que las expectativas de los agentes converjan con el rango previsto por las autoridades.

No obstante, como fuera anunciado en informes anteriores, un nuevo incremento de tasas podria tener
efectos no deseables en el mercado de cambios. El délar se encuentra actualmente en niveles minimos desde la
macro devaluacién del 2002 y el incremento en las tasas de interés en moneda nacional introdujo nuevas
presiones a la baja en el tipo de cambio nominal que podrian provocar desequilibrios externos en cuanto a la
cuenta corriente de la economia. Mas precisamente, la pérdida de competitividad asociada a la apreciacion real
del peso constituye un freno para las exportaciones y alienta las importaciones, fenémeno que a mediano plazo
podria constituirse en un obstaculo para el crecimiento equilibrado de la economia.

En este sentido, si observamos el manejo de las operaciones cambiarias de plaza durante el mes de
junio y los dias posteriores a la decision del COPOM, se observa que el Banco Central tuvo una fuerte incidencia
en el precio del ddlar a través de operaciones cambiarias luego del aumento en la tasa de referencia. Las
operaciones del Central fueron complementadas a su vez, con compras adicionales del como el MEF operadas a
través del BROU.

Grifico 2
Tipo de cambio y compras netas del Banco Central
(TC Pesos por délar y compras en millones de ddlares)
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Fuente: BCU.

Como se puede observar en el grafico 2, el Banco Central reaccion¢ ante la apreciacién de la moneda
nacional luego de la reunion del COPOM. El Banco Central actué comprando un volumen importante de
dodlares en el mercado de cambios (realizéd compras por mas de 90 millones de ddlares desde el 24 de junio hasta
el 13 de julio) evitando en cierto modo que se concrete una apreciacion brusca del peso, esperable luego del
incremento en la tasa de referencia. Este comportamiento de la autoridad monetaria podria implicar un quiebre
en su comportamiento ya que durante los meses de mayo y abril las compras del BCU fueron minimas, no
influyendo en la determinacion del precio del délar.
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Las intervenciones en el mercado de cambios podrian tener dos fundamentos. Por un lado podrian
responder a la preocupacion de evitar movimientos abruptos del tipo de cambio nominal, buscando suavizar su
evolucién luego del anuncio. Si este fuera el principal fundamento de las intervenciones, cabe esperar que las
mismas se vayan disipando en las proximas semanas, al tiempo que se vaya consolidando un nivel algo mas
bajo del tipo de cambio nominal.

Una segunda opcién es que las intervenciones respondan a la preocupacion de las autoridades respecto
al “objetivo competitividad”, es decir, evitar el descenso en el precio del dolar a través de la intervencion diaria
en el mercado cambiario. Si las intervenciones persiguen este segundo objetivo, estarian, al menos en parte,
impidiendo que se concrete el efecto del aumento en la tasa de interés sobre el tipo de cambio y por lo tanto
bloqueando este canal de transmision de la politica de tasas, 1o que implicaria una importante contradiccion
entre ambas politicas del Banco Central. En efecto, el incremento de la curva de interés en moneda nacional
derivado del aumento en la tasa de referencia, implica un mayor costo de la deuda del BCU, y por lo tanto del
déficit parafiscal del Banco, que no se veria recompensado con un efecto significativo sobre la inflacion.

En sintesis, la politica monetaria asumio, luego del ultimo COPOM del 23 de junio un sesgo mas
contractivo. Esta decision, si bien es compatible con el compromiso de que la inflaciéon se reduzca, para
comenzar a converger al rango objetivo, implica nuevas presiones a la baja sobre el tipo de cambio nominal, que
podrian afectar la competitividad de algunos sectores. Si bien, se observaron intervenciones importantes en el
mercado de cambios en las semanas posteriores al anuncio del COPOM, es esperable que las mismas presenten
Uunicamente el objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, puesto que de otra forma
representarian una contradiccidon con la medida de tasas. En este sentido, el sesgo mas contractivo de la politica
monetaria es consistente con un tipo de cambio que se mantendra estable o a la baja en los proximos meses.
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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. Junio de 2011

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

(1) BENE (36,38%) 0.39 0.29 18.0%

(2) SERVnoA (30,34%) 0.67 0.42 0.9%

(3) SERVAA (8,55%) 0.59 0.34

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.53 0.35

(4) ANE (12,12%) -0.39 0.22 3.3%

(5) ENE (8,33%) 0.09 0.00 nc.

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

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) -0.16 0.11

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 035 0.29

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

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVAd: 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%) (6,21%) (2,87%) (17,51%) (100%)

Dic 2008/ Dic 2007 10.13 1341 5.40 10.40 8.72 1.83 1.07 525 9.19
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 5.95 9.92 635 7.61 9.42 2.03 -0.48 3.93 693
Dic 2011/ Dic 2010 5.08 10.18 6.99 7.35 7.10 9.75 1.66 7.05 7.28
Dic 2012/ Dic 2011 5.97 9.60 6.28 751 6.85 6.47 2.10 5.94 7.12
Prom 2008/ Prom 2007 8.36 10.91 1.93 7.93 10.33 7.47 -1.73 7.89 7.87
Prom 2009/ Prom 2008 7.11 11.14 6.55 855 5.09 213 253 1.99 7.06
Prom 2010/ Prom 2009 463 8.47 9.74 7.17 562 482 1.04 486 6.70
Prom 2011/ Prom 2010 572 10.45 6.69 7.59 10.08 8.60 021 8.09 7.83
Prom 2012/ Prom 2011 556 9.87 6.44 7.42 577 7.25 2.07 567 6.99

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 12/07/2011.

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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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
o) @ @) INFLACION TENDENCIAL @) ) (6) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afo 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%)

01/10 -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 0.04 043 2.17 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 2.44 1.25
02/11 0.40 1.31 0.52 0.78 124 1.57 1.63 142 0.94
03/11 0.82 1.07 1.42 0.99 2.50 5.08 0.01 2.95 142
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 0.68 1.67 0.63 0.95 0.00 0.00 0.46 0.59
08/11 0.15 1.11 0.00 0.52 2.14 0.00 0.00 1.04 0.65
09/11 0.40 0.49 0.00 0.39 0.65 0.00 0.00 0.32 0.38
10/11 0.42 0.54 0.00 0.42 1.05 0.00 0.00 0.52 0.45
11/11 0.32 0.79 0.00 0.47 -1.48 0.00 0.00 -0.74 0.17
12/11 0.30 0.71 0.00 0.43 -1.07 0.00 0.00 -0.53 0.19

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 12/07/2011.

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%)
01/10 341 7.47 11.61 6.63 -1.94 12.00 2.67 3.46 6.05
02/10 3.95 8.22 13.53 7.53 144 14.44 2.04 452 6.93
03/10 3.39 7.76 13.11 7.03 0.57 14.67 2.04 5.68 7.12
04/10 439 7.76 12.62 7.35 2.66 14.55 2.04 6.88 7.35
05/10 473 7.97 12.48 7.54 2.81 10.29 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 7.9 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 -2.36 -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 2.35 -0.48 468 6.87
12/10 5.95 9.92 6.35 7.61 9.42 2.03 -0.48 3.93 6.93
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 6.37 7.69 14.11 9.97 -0.85 10.55 853
06/11 534 10.72 6.97 7.62 15.85 10.00 -0.85 11.43 8.61
07/11 532 10.66 8.15 7.70 10.50 9.62 -0.85 858 8.07
08/11 5.34 10.40 756 7.51 6.35 9.62 1.66 6.56 7.49
09/11 5.38 10.37 7.36 752 7.20 9.62 1.66 6.98 7.58
10/11 5.39 10.49 7.34 7.61 4.80 9.72 1.66 5.66 7.37
11/11 532 10.52 7.32 7.62 7.42 9.76 1.66 7.17 7.63
12/11 5.08 10.18 6.99 7.35 7.10 9.75 1.66 7.05 7.28

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 12/07/2011.

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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