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PERSISTEN LAS PRESIONES INFLACIONARIAS

El dato de inflacion de setiembre (0,51%) ratifico la moderacion de los precios observada en los ultimos
meses. La misma fue levemente mds acentuada a la que preveiamos a pesar de un escenario internacional
signado por la incertidumbre y volatilidad de algunas variables. A pesar de esta moderacidn, la inflacién
tendencial se ubicé por encima de 8%, situacion que no ocurria desde setiembre de 2009. Este aumento del
componente mas estable de la inflacién ratifica la presencia de presiones de demanda sobre los precios. Por otro
lado, la inflacién residual ha amortiguado en cierta forma las presiones sobre la inflacién tendencial.

Por tanto el alza de la inflaciéon tendencial demuestra la persistencia de las presiones observadas en
meses anteriores. A pesar de estas presiones, el COPOM, que se reuni el pasado 29 de setiembre, decidié
mantener la tasa de referencia de politica monetaria incambiada en 8% mostrando cierta preocupaciéon por el
escenario internacional y en particular por la evolucién del ddlar en Brasil. El mantenimiento de la tasa se basé
en dos argumentos, por un lado la lenta moderacién de los precios que aunque por fuera del rango meta no se
encuentran en una zona riesgosa y por otro el aumento del dodlar en Brasil que podria afectar la relacion de
precios y la competitividad con el principal socio comercial.

En la ultima seccién de este informe discutiremos las bases sobre las cuales se fundamenta la decision
del COPOM y evaluaremos el contexto internacional y regional que han influenciado esta decision, sobre todo
lo que refiere a la evolucidn del ddlar en Brasil. En linea con esto se evaltan las posibles implicancias de politica
que podria tener el escenario actual y el cambio de objetivos de la politica monetaria en Brasil, sobre los

objetivos internos y mads precisamente en el trade-off entre estabilidad de precios interna o competitividad
internacional de las exportaciones.
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Fuente: Proyecciones cinve al 17/10/2011.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del altimo dato

En setiembre, el indice de precios al consumo se incrementé 0,51% ubicandose nuevamente en niveles
moderados aunque levemente por debajo de nuestras proyecciones que indicaba un incremento de 0,72%. Sin
embargo, el registro de setiembre implicé que la inflacién interanual se acelere, situdndose en 7,8% no pudiendo
descartarse que la misma supere el 8% en los proximos meses.

En cuanto al componente tendencial de la inflacién, que recoge la evolucién de los precios mas estables
y por tanto es una medida del comportamiento de mediano y largo plazo, aumentd 0,59% en linea con lo
esperado. Este registro derivo en que la inflacién tendencial interanual se ubicara en 8,03% situacién que no se
planteaba desde setiembre de 2009, resaltando que las presiones inflacionarias persisten y que podrian estarse
intensificando en un entorno marcado por la incertidumbre y volatilidad de algunas variables relevantes para la
formacién de precios domésticos. Por su parte, el componente residual, que recoge aquellos precios de
comportamiento mas volatil o erratico, tuvo un incremento muy moderado de 0,25% debido al comportamiento
de los alimentos no elaborados.

En cuanto al escenario de precios relativos, en setiembre se observé un cambio con respecto a los meses
anteriores. Si bien los rubros de caracter no transable contintian experimentando los mayores aumentos, los
rubros transables tuvieron un incremento superior al de meses anteriores, apenas superior al incremento de
precios de los primeros. Esto estaria indicando que el reciente aumento del délar y la volatilidad internacional
estan impactando sobre la formacién de los precios de este rubro, evitando que la brecha entre precios de
transables y no transables aumente.

En resumen, el dato de inflacién de setiembre implicé una aceleracién de la inflacién tendencial que
junto a la evolucion del doélar implican nuevos riesgos para la estabilidad de precios.

Diagnostico y proyecciones

En los ultimos meses la incertidumbre reinante en los mercados internacionales producto de los
problemas de deuda europeos y la lenta recuperacién de Estados Unidos ha derivado en una fuerte volatilidad
en los mercados y sobre todo en algunas variables relevantes para la formacidn de precios domésticos como el
doélar y los commodities agricolas y combustibles. Esto ha llevado a que la discusién sobre la evolucién de las
citadas variables adquiriera particular relevancia para lograr predecir como evolucionaran los precios en los
proximos meses.

En linea con lo anterior, las presiones externas sobre los precios crecieron en setiembre y lo
continuarian haciendo en octubre de la mano de un tipo de cambio cercano a $20 en promedio para este tltimo
mes. Sin embargo, se espera que estas presiones disminuyan en el corto plazo asociado a un leve descenso del
dolar que se ubicaria en el entorno de $19 en diciembre. No obstante, dado la alta volatilidad y la sobrerreaccion
que estan mostrando los mercados ante los distintos anuncios relacionados a la situacién econdmica mundial,
estas previsiones podrian ser revisadas de ocurrir nuevos cambios en el entorno internacional.

En cuanto a los precios internacionales mas relevantes para nuestra economia se observaron dos
fendmenos distintos. Por el lado del precio del petrdleo, el mismo se mantiene relativamente firme y se espera
que continte en esta senda en el corto plazo. En cuanto a los commodities agricolas, se observd en el tltimo mes
que algunos inversores han desarmado posiciones en estos activos produciendo una caida en los precios desde
fines de julio. De todas formas se espera que estos precios retomen una senda alcista en caso de que se modere
la aversion al riesgo y el ddlar se debilite levemente tal como sus fundamentos lo indican.

Por el lado del escenario doméstico, se continia observando un fuerte dinamismo de la demanda
interna que presiona al alza los precios internos tal como se observé con el alza de la inflacién tendencial y
sobre todo en los rubros de servicios, cuyos precios se definen internamente. Adicionalmente no se espera que
estas presiones disminuyan aunque podrian moderarse levemente en los préoximos meses.

De acuerdo al escenario descrito y la evolucion reciente de los precios domésticos se espera que la
inflacién continle moderada en los préximos meses. Este escenario implica que nuestras proyecciones se
mantengan estables en el entorno de 7,6% a fin de afio.
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Cuadro 1

Proyecciones de inflacion
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién general Inflaciéon Tendencial
Mensual (Octubre) 0.7 0.6
Proximos 12 meses 7.1 7.1
Ano calendario 2011 7.6 7.8
Ano calendario 2012 7.2 7.2

Fuente: Proyecciones cinve al 17/10/2011.

LA DECISION DEL COPOM EN UN CONTEXTO INCIERTO

Como se menciond en el informe anterior (N° 111) el pasado 29 de Setiembre tuvo lugar la reunién del
COPOM correspondiente al tercer trimestre del afio con el objetivo de evaluar la coyuntura econdémica actual y
decidir sobre el sesgo de la politica monetaria para los proximos meses. En esta nueva sesion las autoridades se
mostraron preocupadas por la situaciéon econdmica internacional y la incertidumbre sobre el futuro resaltando
la necesidad de mantener la prudencia y consistencia en el manejo de las variables internas para favorecer al
crecimiento armoénico de la economia nacional. Ante esto, y tal como se preveia en el informe anterior, el
COPOM decidié mantener la tasa de politica monetaria en 8% junto a la declaraciéon explicita de mantener un
estrecho monitoreo sobre las variables internacionales caracterizadas por la fuerte volatilidad de los ultimos
meses.

El mantenimiento de la tasa de referencia se fundamenta en que, a pesar de que la inflaciéon se mantiene
por fuera del rango meta, la evolucién mensual de los precios ha tendido a moderarse en los tltimos meses lo
que permite tener una cierta perspectiva optimista sobre la evoluciéon de los precios internos. No obstante, mas
alla de esa moderacion, el mantenimiento de la tasa de referencia da cuenta de la tension existente entre el
objetivo inflacionario y la preocupacién por el deterioro de la competitividad externa de los productos
nacionales, disyuntiva que ya hemos discutido anteriormente pero que adquiere una mayor relevancia en el
contexto actual. Mdas precisamente, el alza reciente del ddlar (a pesar de su alta volatilidad) junto a la
priorizacion de la competitividad internacional por sobre la estabilidad de precios interna en Brasil, indican que
la decisién del COPOM vel6 por el mantenimiento de la relacion de precios con el exterior.

Grifico 2
TC promedio peso/ddlar y real/délar, variacion mensual
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Asimismo, en cuanto a la relaciéon con Brasil, como se advierte en el grafico 2 el peso uruguayo ha
tenido un comportamiento menos volatil con respecto al dolar que el real brasilero. Sin embargo, en los tltimos
dos meses el real se ha depreciado mas que el peso uruguayo lo que podria generar problemas futuros en
cuanto a la relacion de precios con Brasil. Adicionalmente, hace pocos dias el COPOM de dicho pais decidié
reducir la tasa de referencia de politica monetaria por segunda vez consecutiva lo que confirma la priorizacién
de la competitividad y el crecimiento econémico por sobre el objetivo inflacion. Es decir, las autoridades
brasileras estan dispuestas a tolerar un mayor desvio inflacionario para fomentar el crecimiento y la industria
exportadora. Sin dudas, esta nueva baja traera aparejado nuevas depreciaciones del real en un contexto de
incertidumbre internacional a pesar de que los fundamentos del ddélar se mantienen débiles (tasa de interés
reducida hasta 2013, alta probabilidad de un QE3, etc).

(Pero qué pasara en Uruguay en este contexto? ;Como nos afectan las decisiones en Brasil? Estas
preguntas y muchas otras son las que se plantean los individuos en un contexto volatil y de falta de certezas en
las cuales se aprecia que Brasil comenzaria a despegarse con respecto a lo acontecido en los afios anteriores. Por
un lado, al ser Brasil nuestro principal socio comercial, las autoridades deberian ratificar un comportamiento
del peso similar al del real brasilero para no perder competitividad con quien representa cerca de un cuarto de
las exportaciones nacionales. En este sentido, favorecer el aumento del délar a nivel local seria una medida
importante, la cual se habria logrado en caso de haber disminuido la tasa de referencia en la tltima reunién. No
obstante, si bien esta situacion no ocurrio, la decision del COPOM fue débilmente en esa direccion,
manteniendo la tasa, buscando no afiadir nuevas presiones bajistas sobre el ddlar.

Sin embargo, dejar que el precio del ddlar aumente no es una decision libre de costos para el gobierno
ya que, al contrario de lo ocurrido en 2008, en esta oportunidad los commodities no cayeron como si lo hicieron
en esa oportunidad. Por aquel entonces el fuerte aumento del tipo de cambio fue acompafiado por una
importante caida de los precios de los commodities relevantes para nuestro pais en un escenario mas adverso al
riesgo. Por tanto esta caida de los precios internacionales amortigudé en gran parte las presiones sobre los
precios domésticos derivadas del aumento del ddlar. En la actualidad, las perspectivas sobre los precios
internacionales se mantienen entre moderadas y levemente optimistas, afirmando que no se produciran las
caidas de otrora. Esto implica que en el caso de avalar el aumento del tipo de cambio (acompafiando a Brasil) el
costo a pagar sera mayor inflacion y por lo tanto una amplificacion del desvio actual sobre el rango meta.

Ademas del costo sobre el nivel de precios existe un costo muchas veces no declarado pero que tiene un
fuerte impacto en las decisiones de politica y en el funcionamiento de la politica monetaria. Este costo se deriva
de las expectativas de los individuos al internalizar las decisiones de politica. Mas precisamente, al declarar un
objetivo de inflacién (en este caso un rango meta) las autoridades indican explicitamente que la inflacién estara
dentro de ese rango definido. Cuando ese objetivo no se cumple los individuos tienden a desconfiar de la
referencia planteada por la autoridad monetaria y actiian en funcién de otros valores esperados para los precios.
Si bien este sistema requiere de varias caracteristicas intrinsecas particulares, se destaca que el incumplimiento
sistematico de los objetivos deriva en un descreimiento en el régimen y por tanto el mismo no logra anclar las
expectativas de los agentes involucrados, deteriorando la credibilidad futura del régimen y sus objetivos. En
este caso, priorizar la competitividad en detrimento de la estabilidad de precios interna implica una sefial para
los agentes que podrian entender que se sacrifica el objetivo inflacionario, pudiendo derivar en costos en
términos de expectativas futuras, cuando se vuelva a entender que la estabilidad de precios es la prioridad.

En suma, la decision del COPOM de Setiembre resalté la prudencia en un contexto internacional
incierto, déonde el mantenimiento de la tasa de referencia en 8% implica una cierta preocupaciéon por la
competitividad externa de nuestro pais. En linea con esto, la importancia de Brasil como socio estratégico y
principal destino de las exportaciones uruguayas determina que se deba observar con detenimiento la evolucién
del real luego de dos descensos consecutivos en la tasa Selic. Esto seguramente producird nuevas depreciaciones
del real ante las cuales nuestro pais deberia seguir el mismo camino con el objetivo de no perder competitividad
con los productos regionales. Sin embargo esta decision acarrearia costos que las autoridades monetarias deben
contemplar como una mayor inflaciéon y una posible pérdida de credibilidad sobre la meta inflacionaria y el rol
de la politica monetaria
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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. Setiembre de 2011

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

(1) BENE (36,38%) 0.59 0.99 18.0%

(2) SERVnoA (30,34%) 0.64 0.67 0.9%

(3) SERVAA (8,55%) 0.42 0.00

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.59 0.75

(4) ANE (12,12%) 0.54 1.28 3.3%

(5) ENE (8,33%) -0.03 0.00 nc.

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

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.25 0.62

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.51 0.72

(*) 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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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 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 6.35 7.61 9.42 2.03 048 3.93 6.93
Dic 2011/ Dic 2010 5.47 10.72 7.73 7.84 6.44 1020 1.71 6.89 7.61
Dic 2012/ Dic 2011 557 9,53 578 7.23 9.50 6.47 2.10 7.23 7.23
Dic 2013/ Dic 2012 6.19 9.00 3.99 7.13 9.77 091 0.00 5.18 6.65
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 5.94 10.70 6.92 7.83 9.70 8.82 023 7.98 7.98
Prom 2012/ Prom 2011 521 9.99 6.53 7.32 6.15 7.48 2.10 5.94 6.98
Prom 2013/ Prom 2012 6.11 9.12 422 7.16 9.86 1.30 0.17 532 6.70

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 17/10/2011.

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
1 @ @) INFLACION TENDENCIAL @) () (6) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+2+3) ANE ENE SERVPub (4+5+6) (14+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 0.35 047 -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 0.77 0.63 0.00 0.62 1.99 0.00 0.00 0.97 0.71
11/11 0.16 0.77 0.00 0.39 -1.13 0.00 0.00 -0.56 0.16
12/11 0.02 0.69 0.00 0.29 -1.43 0.00 0.00 -0.70 0.05
01/12 0.34 0.79 2.04 0.72 1.30 1.65 0.00 1.20 0.84
02/12 -0.04 1.48 0.00 0.60 -0.34 4.75 2.10 1.83 0.90
03/12 0.80 0.83 1.50 0.89 0.53 0.00 0.00 0.25 0.73
04/12 0.84 0.68 0.00 0.68 2.99 0.00 0.00 1.43 0.87
05/12 0.59 0.51 0.00 0.49 -0.05 0.00 0.00 -0.02 0.36
06/12 0.48 0.56 0.00 0.46 -0.02 0.00 0.00 -0.01 0.34
07/12 0.35 0.73 2.13 0.71 1.56 0.00 0.00 0.76 0.72
08/12 0.21 1.05 0.00 0.54 2.15 0.00 0.00 1.06 0.67
09/12 0.54 0.56 0.00 0.48 117 0.00 0.00 0.58 0.51
10/12 0.52 0.54 0.00 0.47 0.91 0.00 0.00 0.45 0.46
11/12 0.42 0.73 0.00 0.51 -0.81 0.00 0.00 -0.41 0.28
12/12 0.37 0.68 0.00 0.46 -0.21 0.00 0.00 -0.11 0.32

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 17/10/2011.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energgéticos.

ISERVPub: Servicios administrados publicos.

No. 112 — 24 de Octubre de 2011 7




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%)
01/11 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 10.80 637 7.69 14.11 9.97 -0.85 10.55 8.53
06/11 534 10.72 6.97 7.62 15.85 10.00 -0.85 11.43 8.61
07/11 532 11.13 756 7.82 10.99 9.91 -0.84 891 8.25
08/11 562 10.72 7.85 7.81 484 10.11 1.71 5.99 7.57
09/11 5.87 10.85 8.10 8.03 556 10.07 1.71 6.33 7.80
10/11 6.24 11.08 8.09 8.34 415 10.17 1.71 550 7.87
11/11 6.01 11.09 8.06 8.26 7.14 10.22 1.71 7.20 8.12
12/11 547 10.72 7.73 7.84 6.44 10.20 171 6.89 7.61
01/12 5.32 10.51 7.79 7.70 421 9.61 1.71 5.60 7.17
02/12 486 10.70 7.24 7.50 258 13.04 218 6.03 7.13
03/12 484 10.43 7.32 7.40 0.61 7.57 2.17 3.26 6.41
04/12 5.17 10.28 7.04 7.46 550 7.14 216 551 6.97
05/12 5.35 10.23 6.66 7.49 570 7.00 215 557 7.01
06/12 544 10.10 6.03 7.41 6.09 6.91 215 5.72 6.99
07/12 546 9.69 7.10 7.38 6.27 6.64 2.14 571 6.96
08/12 5.24 9.77 6.22 7.21 8.29 6.44 2.10 6.62 7.07
09/12 5.19 9.67 5.78 7.10 8.97 6.47 2.10 6.98 7.07
10/12 493 957 5.78 6.93 7.82 6.47 2.10 6.43 6.81
11/12 520 953 578 7.05 8.17 6.47 210 659 6.94
12/12 5.57 953 5.78 7.23 950 6.47 2.10 7.23 7.23

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 17/10/2011.

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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