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DESACELERACION DE LA INFLACION INTERANUAL

El registro de inflaciéon de agosto implicd que la inflacion interanual se ubique por primera vez desde
enero por debajo de 8%, situdndose en 7,57% en los tultimos 12 meses cerrados a agosto. Este comportamiento
era esperable dado que se descontaba una importante moderacién en la dinamica de precios en agosto
comparado con el mismo mes del afio pasado (cuyo registro de inflacion fue particularmente elevado). Sin
embargo la moderacién de la inflacion fue incluso mayor a la esperada.

En cuanto al nucleo central de la inflacién, es decir la inflacién tendencial, el registro de agosto se
encontrd en linea con lo esperado. Si bien el dato mensual demuestra una relativa moderacion (0,69%), en
términos interanuales se mantiene claramente por encima del rango establecido por las autoridades, ubicandose
en 7,8% a agosto. Esto demuestra que las presiones inflacionarias persisten y que lograr el cumplimiento de la
meta inflacionaria requerird esfuerzos adicionales en los proximos meses. EI COPOM se reunira el 29 de
setiembre con el objetivo de evaluar la evolucion de los precios y tomar decisiones sobre la politica monetaria a

seguir en los préximos meses con el objetivo de lograr el cumplimiento de la meta inflacionaria y poder anclar
las expectativas de los agentes.

En la ultima seccion de este informe analizamos el contexto de cara a la proxima reunion del COPOM
que tendrd lugar en setiembre. Mas precisamente el contexto internacional y algunas medidas adoptadas por
Brasil podrian configurar un nuevo escenario para el pais y la dindmica de precios. Adicionalmente, los cambios
en la politica monetaria y cambiaria de Brasil podrian provocar cambios en los objetivos de precios domésticos
hacia una priorizacién de los precios relativos y la competitividad por sobre la estabilidad de precios interna.
Esta situacion adquiere particular relevancia y podria constituir una nueva preocupacion de cara al proximo
COPOM a la hora de decidir sobre la politica monetaria a seguir en el proximo trimestre.

Gréfico 1
Inflacion Tendencial, Residual y Global
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Fuente: Proyecciones cinve al 26/09/2011.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del altimo dato

En el mes de agosto, el indice de precios al consumo registré un aumento de 0,56%, provocando que la
inflacion acumulada en los tltimos 12 meses se sitte en 7,57%. Esto determind que agosto constituya el segundo
mes de caida consecutiva de la inflacién interanual lo que demuestra una relativa moderacién de los precios en
los ultimos meses. El dato de inflacién de agosto se ubicé levemente por debajo de nuestra proyecciéon puntual
que indicaba un incremento de 0,76%

Por otro lado, el componente tendencial de la inflacién, que recoge la evolucion de los precios mas
estables y por tanto representa el comportamiento de mediano y largo plazo, aumentd en 0,69%. Este fenémeno
confirma las presiones inflacionarias sobre los precios dado que se observa que este componente de la inflacién
aun se mantiene por encima de 7,8% en términos interanuales, claramente por encima del rango meta
establecido por las autoridades. Por su parte, el componente residual de la inflacién, cuyo comportamiento es
mas volatil, se incrementé tan solo en 0,19% amortiguando el aumento de los precios. Cabe destacar el bajo
registro mensual de la inflacién residual que da cuenta de una fuerte moderacion de los precios de los alimentos
no elaborados (carne, frutas y verduras).

El escenario de precios relativos se mostr6 relativamente estable con respecto a meses anteriores. En
linea con esto, los bienes no transables nuevamente tuvieron incrementos mayores dado el dinamismo de la
demanda interna. Por el lado de los transables, estos tuvieron incrementos moderados a pesar del incremento
del tipo de cambio que se registr6 en agosto y que podria haber tenido un impacto mas inflacionario sobre estos
bienes expuestos a los vaivenes de la relaciéon cambiaria peso/ddlar.

En resumen, el dato de inflaciéon de agosto implicé una desaceleracién en la inflacién interanual
levemente superior a la prevista. Sin embargo, el componente tendencial atin se encuentra por encima del rango
meta establecido, producto de persistentes presiones sobre los precios domésticos provenientes de la demanda
interna.

Diagnostico y proyecciones

En el mes de agosto la demanda interna mantuvo un fuerte dinamismo lo que derivd en una cierta
persistencia de las presiones inflacionarias sobre los precios domésticos a pesar que la inflaciéon mensual fue
moderada, tal como se esperaba. Por el lado de los precios internacionales, la incertidumbre sobre algunas
economias europeas se mantuvo lo que imprimid una cierta volatilidad en las variables externas, sobre todo en
el valor del dolar. En este contexto, si bien los precios internacionales se mantuvieron estables (a pesar de la
volatilidad en los mercados internacionales) la evolucién del ddlar imprime gran incertidumbre sobre los
precios transables en los proximos meses.

Se espera que las presiones sobre los transables aumenten en linea con un aumento en el tipo de cambio
dado la desaceleracién de la economia mundial y la incertidumbre sobre la posibilidad de un default griego y
sus repercusiones a nivel internacional. Esta posibilidad adquiere una probabilidad significativa y acarrearia
que los inversores se vuelquen hacia activos seguros como algunos bonos de largo plazo (Treasuries y bonos
alemanes, entre otros), algunos metales como el oro y divisas “seguras” como el ddlar y el franco suizo.
Adicionalmente a este escenario, se suman nuevas presiones originadas en la region por el relajamiento de la
politica monetaria brasilera que implicaria una depreciacién relativa del real frente al do6lar lo que constituye un
nuevo elemento en el andlisis de la politica a aplicar por parte de las autoridades econdmicas.

De acuerdo al escenario descrito y la evolucién reciente de los precios domésticos se espera que la
inflaciéon contintie moderada en los proximos meses. Sin embargo el contexto internacional, la importante
volatilidad del ddlar y las nuevas medidas adoptadas por Brasil para proteger la competitividad de su
economia implican nuevos ingredientes que podrian provocar ruido en las estimaciones de cara a los proximos
meses. Sobre todo preocupa la evolucidon del ddlar en el mercado internacional ya que el tipo de cambio se
incrementd mas de un 8,5% entre el cierre de agosto y lo que va de setiembre y este precio tiene una fuerte
incidencia en la canasta de bienes que componen el IPC. Si bien la duracién y profundidad de este fendmeno es
de dificil estimacién, las variaciones tanto de las paridades cambiarias como de los precios internacionales,
afectan la formacion de precios internos y arrojan incertidumbre en la evaluacion del comportamiento de los
precios de los préximos meses.
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En linea con esto, se espera que los precios continien moderados a diciembre de este afio, cerrando los
12 meses en el entorno de 7,7%, levemente por encima de nuestras proyecciones anteriores. De todas formas, se
alcanzaria este nivel de inflacién suponiendo un tipo de cambio promedio en $19,5 en setiembre y octubre y
posteriormente un leve descenso hacia fin de afio.

Cuadro 1

Proyecciones de inflacién
(porcentaje de variacién interanual)

Inflacién general Inflacion Tendencial
Mensual (Setiembre) 0.7 0.8
Proximos 12 meses 7.4 7.9
Afio calendario 2011 7.7 8.1
Ano calendario 2012 7.1 7.6

Fuente: Proyecciones cinve al 26/09/2011.

PROXIMA REUNION DEL COPOM EN SETIEMBRE

El proximo 29 de setiembre tendra lugar la reunion del COPOM correspondiente al tercer trimestre del
afio. En la misma se discutird sobre la evolucién de los precios y el contexto macroeconémico general a los
efectos de fijar la tasa de referencia de politica monetaria para el proximo trimestre. Recapitulando lo ocurrido
en el ultimo trimestre se observan varios hechos a destacar. Por un lado, si bien la inflacion mensual se ha
moderado con respecto a lo acontecido en el mismo periodo de 2010 llevando a un descenso de la inflacién
interanual por debajo del 8%, la misma se ha encontrado sistematicamente por encima del limite superior
establecido por las autoridades dando cuenta que los esfuerzos realizados no han sido suficientes para lograr la
estabilidad de precios y el cumplimiento de la meta prevista.

Al observar en detalle la evolucidon de los distintos precios se destaca que la inflaciéon tendencial,
aquella que recoge la evolucién del nicleo central de precios, de comportamiento mas estable en el mediano y
largo plazo, se mantiene estable en niveles superiores a 7,5% lo que demuestra una cierta persistencia de las
presiones inflacionarias a pesar de las medidas adoptadas por las autoridades en los tltimos meses (aumento de
tasa de referencia y nueva politica de encajes obligatorios y encajes marginales). Siguiendo con este analisis se
observa que los rubros no transables han tenido un mayor aumento que los transables dando cuenta de dos

fenémenos: por un lado un ddlar débil y por otro una dindmica demanda interna asociada al crecimiento
econoémico de los ultimos afios.

Grifico 2
Precios Transables y No Transables
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Ante este escenario de precios internos el COPOM podria mostrar una cierta preocupacion por la
estabilidad de precios determinando nuevas medidas en el combate contra la inflacion a la luz del
incumplimiento de la meta (y las perspectivas de que esto continte asi) y de la alta incidencia en este escenario
de la inflacién tendencial. Sin embargo, estas no serian las tinicas preocupaciones que tendria el COPOM en su
proxima reunion. Mas precisamente, los nubarrones en el horizonte provenientes de la economia internacional
y regional podrian reflotar el trade-off entre inflacién y competitividad o, de otra forma, estabilidad de precios y
manejo cambiario.

En ese sentido, el contexto internacional contintia siendo una fuente de incertidumbre para la economia
nacional. Las crecientes dudas sobre la economia griega y el aumento de las probabilidades de un default de su
deuda, asi como la inestabilidad de otras economias europeas y la incierta recuperacion de la economia
estadounidense imprimen una fuerte volatilidad en los mercados. De concretarse el default griego se espera que
los inversores disminuyan su exposicion al riesgo, posiciondndose en activos seguros como el ddlar y papeles
soberanos como los Treasuries a 10 anos, elevando el valor de la divisa en los mercados internacionales. Como
se discutid en el Informe de Inflacion anterior (N° 110), este escenario implica un aumento importante del ddlar
y una caida de los commodities mas relevantes para Uruguay como los alimentos y el petrdleo, configurando de
todas formas un escenario mas inflacionario dado que la incidencia del aumento del tipo de cambio es mayor en
el impacto sobre los precios internos.

Por el lado regional, Brasil constituye la principal referencia en cuanto al manejo cambiario siendo este
nuestro principal socio comercial y el tinico pais con el cual no se ha perdido competitividad en los tltimos
tiempos demostrando un cierto apego al accionar del vecino nortefo. En linea con esto, en los tltimos dias se
observé un cierto cambio en la politica monetaria cambiaria de Brasil. Mds precisamente, las autoridades
brasileras anunciaron una disminucién de la Tasa Selic (tasa de referencia para la politica monetaria) en medio
punto porcentual, ubicandola en 12% ante el peligro de desaceleracion de la economia. Este anuncio causé
sorpresa dado que la inflacion brasilera se encuentra por encima de la meta establecida por el gobierno y una
disminucién de la tasa implica un relajamiento de la politica monetaria, lo que se traduciria en una mayor
inflacién amplificando el desvio sobre la meta.

Sin embargo la medida tomada en el pais vecino deja en claro que las autoridades habrian priorizado
otros objetivos por sobre el inflacionario, mas precisamente el nivel de actividad, dado que la disminucion en la
tasa vino acompanada de una caida en el gasto publico. En este contexto, una caida en la tasa provocaria una
salida de capitales, sobre todo aquellos que constituyen inversién de cartera, que deprimiria el real frente al
dolar, permitiendo que los productos brasileros sean mas competitivos en el mercado internacional.

En suma, tanto la situaciéon internacional como las ultimas medidas de politica dan cuenta de un
escenario con un tipo de cambio mas alto en los proximos meses con respecto a la dinamica bajista observada
durante gran parte de este afio. Ante este escenario mads inflacionario y el desvio de la inflacién doméstica por
encima del rango meta previsto, resta discutir cuales seran las decisiones que se tomaran en la préxima reuniéon
del COPOM.

Creemos que la opcién de que el COPOM ratifique el compromiso con la meta inflacionaria pautada,
contrayendo aun mads la politica monetaria y contrarrestando las presiones externas al alza sobre el tipo de
cambio, es muy poco probable. La baja probabilidad de esta alternativa se fundamenta en el fuerte impacto
sobre las actividades ligadas al sector externo ya que implicaria una apreciacion atin mayor del peso en un
contexto internacional que tiende a depreciarse frente a la divisa estadounidense. Asimismo, una nueva
contraccion monetaria desalinearia la evolucién del tipo de cambio con respecto al Brasil, provocando una
pérdida de competitividad con respecto a nuestro principal socio comercial y referencia en términos de
paridades cambiarias.

Si por el contrario se elige seguir a Brasil, priorizando la competitividad internacional y la estabilidad
de los precios relativos con los principales socios comerciales, se decidird mantener la tasa en los niveles
actuales o auin reducirla con el posterior costo en términos de una mayor inflacién y un aumento del desvio con
respecto a la meta de inflacion, pudiendo esto generar una relativa pérdida de credibilidad sobre el régimen de
metas de inflacion en general y del objetivo inflacionario en particular. Sin embargo, dado que la inflacion se ha
ido moderando en los ultimos meses y que podria leerse las tltimas cifras del PIB como una disminucién de la
amenaza de recalentamiento, la posibilidad de mantener la TPM -o atin reducirla- adquiere mayor probabilidad
en el actual contexto internacional. Se debe hacer notar que, de reducir la tasa de referencia, las autoridades
deberan tener las espaldas necesarias para combatir nuevas presiones al alza sobre los precios ya sea mediante
una moderacidn fiscal (como es el caso de Brasil) o de medidas mds heterodoxas como el manejo de tarifas, la




INFORME de INFLACION

importacién de frutas y verduras o los acuerdos de precios en algunos rubros relevantes.

En suma, el contexto internacional continta siendo una fuente de incertidumbre lo que, junto a la
relajacion monetaria de Brasil, han elevado fuertemente el tipo de cambio. Si bien la volatilidad internacional se
mantiene elevada, se espera que el dolar contintie en niveles més altos que los observados durante el primer
trimestre, configurando un escenario mas inflacionario. Ante esto, la proxima reunién del COPOM debera
decidir coémo reaccionara la politica monetaria en este contexto, donde la disyuntiva entre estabilidad de precios
interna y competitividad internacional surge con fuerza. En linea con esto, se espera como mas probable que el
COPOM decida mantener la tasa de referencia en los niveles actuales (8%) a la espera de un escenario menos
volatil.

EENNN




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. Agosto de 2011

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

(1) BENE (36,38%) 0.42 0.26 18.0%

(2) SERVnoA (30,34%) 0.97 1.14 0.9%

(3) SERVAA (8,55%) 0.83 0.00

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.69 0.59

(4) ANE (12,12%) 0.25 2.50 3.3%

(5) ENE (8,33%) 0.19 0.20 nc.

1(6) SERVPub (4,28%) 0.04 0.00

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.19 1.29

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.56 0.76

(*) 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) 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 6.18 10.74 7.28 8.14 554 10.24 171 6.46 7.73
Dic 2012/ Dic 2011 5.99 9.72 6.37 757 6.09 6.45 2.10 5.55 7.08
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 5.62 482 1.04 486 6.70
Prom 2011/ Prom 2010 6.10 10.70 6.77 7.89 9.67 8.83 023 7.97 8.03
Prom 2012/ Prom 2011 6.26 10.22 6.75 7.94 441 7.49 2.10 5.09 7.23

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 26/09/2011.

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/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%)

01/10 -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 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 0.99 0.67 0.00 0.75 1.28 0.00 0.00 0.62 0.72
10/11 0.69 0.58 0.00 0.57 1.61 0.00 0.00 0.79 0.62
11/11 0.19 0.79 0.00 0.42 -2.09 0.00 0.00 -1.04 0.05
12/11 0.34 0.71 0.00 0.45 -1.66 0.00 0.00 -0.81 0.14

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 26/09/2011.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energgéticos.

ISERVPub: Servicios administrados publicos.

No. 111 — 26 de Setiembre de 2011 8




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 7.03 057 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 11.13 7.56 7.82 10.99 9.91 -0.84 891 825
08/11 5.62 10.72 7.85 7.81 484 10.11 1.71 5.99 7.57
09/11 6.29 10.87 7.65 8.19 6.33 10.11 1.71 6.73 8.02
10/11 6.58 11.04 7.64 8.44 454 10.21 171 5.70 8.00
11/11 6.38 11.08 7.61 8.39 6.49 10.25 1.71 6.89 8.14
12/11 6.18 10.74 7.28 8.14 554 10.24 1.71 6.46 7.73

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 26/09/2011.

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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