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INFLACION TENDENCIAL SE ALEJA DEL RANGO META

El dato de inflacion de octubre (0,71%) implicéd una leve aceleracion de la inflacion interanual que se
ubico cercana al 8%. Esta aceleracion tuvo su origen en el dinamismo de la demanda interna y, sobre todo, en la
volatilidad internacional que impulsé el precio del délar por encima de $20 en gran parte del mes de octubre e
impact6 fuertemente en la formacién de precios de los rubros transables. En linea con esto cabe destacar que
ante escenarios inciertos como el actual, al aumentar el délar y producirse los ajustes de precios por la
correccion cambiaria, luego de disipadas las presiones sobre dicha moneda es posible que los precios
domésticos no vuelvan a sus valores originales. Esto puede deberse a diversos motivos, por precauciéon de que
los mismos puedan volver a aumentar en un futuro préximo o porque los empresarios pueden ser reacios a
disminuir los precios o a realizar varios ajustes al alza o a la baja de forma consecutiva.

Mas alla del dato puntual de octubre, el estudio de los distintos componentes de la inflacién es lo que
atrae la atencion. En linea con esto se observd como la inflacidon tendencial, que refiere al comportamiento de
los precios menos volatiles, volvié a aumentar en el mes de octubre ubicdndose en términos interanuales en
8,5%, lejos del rango meta pautado por las autoridades. Sin dudas, la evolucidon del componente tendencial
enciende una sefial de alerta en cuanto a la estabilidad de precios y la permanencia de las presiones
inflacionarias.

En la ultima seccidn de este informe se plantea nuevamente el escenario internacional como fuente de
incertidumbre para los precios domésticos. En linea con esto comentaremos la situacion regional y los posibles
desenlaces e implicancias para nuestro pais del control de cambios en Argentina. En cuanto al contexto interno,
la evoluciéon de las variables internacionales y nacionales asociadas a expectativas y otros indicadores
adelantados senalan que la demanda interna si bien continuaria expandiéndose lo haria a tasas menos elevadas
lo que podria derivar en la disminucion de las presiones sobre algunos bienes no transables.
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Fuente: Proyecciones cinve al 11/11/2011.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del altimo dato

En octubre, el indice de precios al consumo aumentd 0,71% en linea con nuestra proyeccién puntual
para el mes. Este registro mensual implicé una leve aceleracion de la inflacion interanual que se situd en 7,88% y
que por segundo mes consecutivo se acelera pudiendo exceder el 8% de inflacién en los préximos meses.

El analisis del componente tendencial, que corresponde a la evoluciéon de los precios mas estables por lo
que constituye una medida del comportamiento de los precios en el mediano y largo plazo, sefiala una nueva
aceleracion de los precios en octubre. En linea con esto, el componente tendencial se incrementé en 0,78%
levemente por encima de lo esperado, lo que implicé que en términos interanuales se ubique en 8,5%. Este
nuevo aumento del componente mas firme y estable de los precios constituye una sefial de alarma sobre la
trayectoria inflacionaria ya que indica que las presiones inflacionarias persisten, tal como anunciamos en
informes anteriores.

En cuanto al escenario de precios relativos, que permite observar la relacion entre los bienes transables
y no transables, se ratifica lo anunciado en meses anteriores con respecto a la evolucién de los primeros. El
escenario internacional volatil y la apreciacion relativa del ddlar han provocado un fuerte incremento de los
precios de los rubros transables lo que revierte lo observado durante gran parte de 2011, cuando los bienes no
transables, determinados por la demanda interna, lideraron los aumentos de precios domésticos.

En suma, el dato de inflacién de octubre derivd en una nueva aceleracion de la inflacion tendencial que
junto a la evolucién del délar implican nuevos riesgos para la estabilidad de precios en el corto y mediano

plazo.

Diagnostico y proyecciones

Los ultimos meses han estado signados por la incertidumbre a nivel internacional, alternando noticias
negativas y positivas provenientes de Estados Unidos y Europa. Sin embargo el foco en estos ultimos dias se
encuentra sobre Europa, mas precisamente sobre la situacion de Grecia e Italia cuya inestabilidad econdmica y
politica hacen tambalear los cimientos de la Uniéon Europea como bloque y del Euro como moneda comun.

Sin embargo la situacion griega es parte de la discusion desde hace ya algunos meses, mientras que la
inestabilidad en Italia es un nuevo condimento para una situaciéon europea comprometida. En linea con esto,
dado la envergadura de la economia italiana en relacién con otros socios europeos y el bloque en general, la
situacién en Italia despierta preocupacion por las posibles derivaciones que pudiera tener ya sea por lo que
implicaria un posible rescate para los otros socios europeos o por un posible efecto contagio hacia otras
economias de la region que ya se encuentran debilitadas o cuya exposicidén a deudas riesgosas dentro de la UE
(Grecia, Italia, Portugal, Espafia, etc.) es alta.

No obstante, al parecer los mercados se han tranquilizado levemente con respecto a lo acontecido en
setiembre y parte de octubre, cuando algunas de las principales variables internacionales como el ddlar y los
commodities presentaron importantes fluctuaciones. Ya hemos discutido en informes anteriores los distintos
escenarios posibles para estas variables y tal como se esperaba al parecer la volatilidad ha disminuido en los
altimos dias.

En linea con esto nuestro escenario central, en lo que refiere a las variables externas, se mantiene
incambiado. Mds precisamente, se espera que luego de los incrementos en el tipo de cambio durante setiembre
y octubre, las presiones disminuyan levemente hacia fin de mes. Por tanto se espera que el ddlar contintie un
descenso gradual en los proximos meses, cerrando en el entorno de $19 en diciembre. De todas formas nuevos
rebrotes de inestabilidad internacional podrian aparecer lo que junto a las posibles derivaciones del control de
cambios en Argentina (ver seccidn siguiente) podrian impactar en el valor del ddlar en el corto plazo.

Por el lado de los precios internacionales, se observa un aumento del precio del petréleo producto de la
calma post conflictos en algunos paises drabes. En cuanto a los commodities agricolas en los tltimos tiempos se
destaca una disminucién de los precios dado la desconfianza e incertidumbre sobre los mercados financieros,
donde los inversores se han posicionado en activos menos riesgosos, reduciendo su exposiciéon hacia materias
primas agricolas.
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De acuerdo a lo planteado anteriormente y la evolucion de los precios, tanto domésticos como externos,
en octubre nuestras proyecciones se mantienen incambiadas, ubicando la inflacién en el entorno de 7,6% en
diciembre de este afio.

Cuadro 1

Proyecciones de inflacién
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién general Inflacién Tendencial
Mensual (Noviembre) 0.1 0.4
Proximos 12 meses 6.7 7.1
Ano calendario 2011 7.6 8.1
Anfo calendario 2012 71 7.4

Fuente: Proyecciones cinve al 11/11/2011.

NUEVOS CONDIMENTOS EN LA ESCENA LOCAL E INTERNACIONAL

En cuanto a la situacién regional durante octubre y noviembre ha habido novedades provenientes de
Argentina. El gobierno de dicho pais instaurd un control de cambios producto de la fuga de capitales y la
desconfianza sobre el valor del peso argentino en relacion al délar. En lineas generales, la evolucion del tipo de
cambio en Argentina presenté menores incrementos que los otros precios de la economia. Mas precisamente, los
agentes han observado en los ultimos meses como la inflacién se ha situado en el entorno del 25% segtn los
analistas privados mientras que el tipo de cambio aumenté menos de 7% en lo que va del afio. Este fenémeno,
siguiendo un sistema de paridad deslizante mas o menos explicito, ha generado desconfianza en el valor del peso
argentino ya que los agentes consideran que éste se encuentra sobrevaluado y que es posible que ocurra una
depreciacion en algin tiempo. Ante este escenario de desconfianza los agentes se volcaron a comprar ddlares
“baratos” lo que ha contribuido a la fuga de divisas y derivo en el control de cambios ya mencionado.

Pero, ;qué efectos tiene el control de cambios? En una situacion donde los agentes quieren un
determinado bien y existen restricciones sobre su oferta es posible que se genere un mercado negro en el cual se
transe el mismo a un valor mayor al de mercado, ya que los agentes estan dispuestos a pagar mas y los
oferentes incluyen una prima por el riesgo de la transaccién. Por tanto en Argentina se observa como el ddlar
del mercado paralelo se cotizéd mas alto que el doélar oficial, alcanzando un desfasaje de mas de 15% durante
algunos dias.

Si bien la situaciéon en Argentina no tiene un impacto directo muy significativo sobre la inflacién en
nuestro pais, si podrian existir derivaciones relevantes por el lado de la competitividad internacional. Como
vimos en informes anteriores Brasil ha cambiado el rumbo de su politica monetaria hacia una priorizacion del
crecimiento y la competitividad internacional por sobre la estabilidad de precios interna. Esto tuvo un impacto
negativo en términos de precios relativos durante algunos meses aunque esto se habria mitigado hacia fines de
octubre y principios de noviembre cuando el peso uruguayo se deprecié mas que el real.

Ahora la situacién argentina agrega nuevos riesgos en este sentido. Ante la existencia de un mercado
paralelo para el dolar y la fuga de capitales producto de la inestabilidad el gobierno argentino podria convalidar
las expectativas de los agentes y facilitar la apreciacién del ddlar en ese pais con el objetivo de tranquilizar a los
mercados, inversores internacionales y otros capitales que comienzan a retirarse ante sefales de alarma o
incertidumbre. En el caso de convalidar este aumento del tipo de cambio, Uruguay se encareceria con respecto a
Argentina ante lo cual podria ocasionar una situacion incémoda en términos de arribo de turistas.

Pero como dijimos en informes anteriores vuelve a aparecer el trade off entre estabilidad de precios y
competitividad internacional en el horizonte de la politica econdmica y de la monetaria mas precisamente en
este caso. ;Por qué? Porque al optar entre uno u otro se obtendran beneficios pero también se incurriran en
costos que las autoridades deben estar dispuestos a tolerar para perseguir sus objetivos. En caso de priorizar la
estabilidad de precios, contrayendo la politica monetaria, el tipo de cambio seria presionado a la baja,
erosionando aun mas la competitividad de las exportaciones. En cambio, si se prioriza la competitividad
favoreciendo un aumento del tipo de cambio, se estaria aceptando una mayor inflacién a través de un aumento
en el tipo de cambio, que si bien no tiene un impacto lineal sobre la canasta de bienes domésticos, si ejerce una
fuerte influencia como hemos observado con la reciente evolucion del ddlar y de los bienes transables en
octubre. De hecho la postura de las autoridades monetarias ha sido de cautela ante el escenario descrito, dado
que en la ultima reuniéon del COPOM (en setiembre) se decidié mantener incambiada la tasa de referencia.
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Por otro lado, en el frente interno la situacién podria presentarse mds auspiciosa en términos de
evoluciéon de los precios para los proximos meses. Es que la complicada situaciéon internacional estaria
comenzando a hacer mella en el sector exportador y en algunas variables internas a través de una incipiente
desaceleracion de la economia doméstica tal como se observo en setiembre cuando se conocieron los datos de
Cuentas Nacionales correspondientes al segundo trimestre de este afio. Este enlentecimiento de la economia se
confirmaria en los proximos meses tal como sefala el Indicador Tendencial de Actividad Econémica de cinve
(ITAE-cinve). Este indicador fue revisado a la baja en Noviembre, producto de un deterioro en las variables
internas asociadas a las expectativas de los industriales y externas dado la incertidumbre en los mercados. El
conjunto de estas variables impactan negativamente en la actividad econdmica produciendo el enlentecimiento
ya comentado.

En linea con lo anterior, este escenario implicaria una desaceleraciéon de la demanda interna, a pesar de
los buenos indicadores en el mercado laboral, que favoreceria la disminucién de las presiones sobre los no
transables, en especial sobre los servicios que impulsaron el alza de la inflacidon durante el primer semestre del
ano. No obstante, a pesar de la mengua esperada en el ritmo de crecimiento demanda interna se destaca que los
convenios salariales fueron acordados sin prever un escenario de menor crecimiento ante lo cual la evoluciéon de
los salarios podrian imprimir nuevas presiones sobre los precios o al menos paliar en algiin sentido el
enlentecimiento de la demanda interna.

En suma de concretarse el escenario presentado es de esperarse que las presiones externas sobre los
precios se mantengan al menos en el corto plazo y hasta que la situacién internacional reduzca su incertidumbre
y comience a vislumbrarse una salida ordenada para las economias en problemas. Notese que, adicionalmente,
la disyuntiva entre inflacion y competitividad podria agudizarse en funcion de la evolucién de Argentina y
Brasil en los proximos meses. En cuanto a las presiones internas, el enlentecimiento de la economia traeria
aparejado una moderacion de la demanda interna que reduciria las presiones sobre los precios de los servicios y
otros bienes no transables cuyos precios crecieron fuertemente en 2011. Sin embargo, cabe destacar que la
evolucion de los salarios en el contexto de los convenios salariales imprime una incégnita sobre este escenario,
ya que los proximos ajustes salariales fueron negociados en base a otros escenarios, y que la flexibilidad de los
mismos no es elevada.
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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%) 1.06 0.77 18.0%

(2) SERVnoA (30,34%) 058 0.63 0.9%

(3) SERVAA (8,55%) 0.35 0.00

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.78 0.62

(4) ANE (12,12%) 0.94 1.99 3.3%

(5) ENE (8,33%) 0.17 0.00 nc.

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

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.52 0.97

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.71 0.71

(*) 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 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 5.94 10.63 8.11 8.08 4.87 10.39 1.71 6.18 7.61
Dic 2012/ Dic 2011 6.08 9.49 5.04 7.37 7.44 6.44 2.10 621 7.09
Dic 2013/ Dic 2012 6.53 8.87 3.83 721 9.14 0.92 0.00 480 6.63
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 6.04 10.69 7.01 7.88 9.33 8.86 023 7.82 7.98
Prom 2012/ Prom 2011 5.89 9.94 6.23 7.58 3.79 7.59 2.10 482 6.90
Prom 2013/ Prom 2012 6.57 9.04 391 7.30 8.72 1.30 0.17 471 6.67

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 11/11/2011.

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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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 @ @) 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 1.06 0.58 0.35 0.78 0.94 0.17 0.00 0.52 0.71
11/11 0.25 0.77 0.00 0.44 -1.57 0.00 0.00 -0.77 0.14
12/11 0.09 0.65 0.00 0.31 -1.43 0.00 0.00 -0.70 0.06
01/12 0.36 0.79 1.64 0.68 1.24 1.65 0.00 1.18 0.80
02/12 0.06 1.49 0.00 0.65 -0.56 471 2.10 1.73 0.91
03/12 0.82 0.83 1.51 0.90 0.09 0.00 0.00 0.04 0.69
04/12 0.88 0.69 0.00 0.70 2.83 0.00 0.00 1.34 0.86
05/12 0.61 0.51 0.00 0.50 -0.18 0.00 0.00 -0.09 0.36
06/12 0.53 0.56 0.00 0.48 -0.09 0.00 0.00 -0.04 0.35
07/12 0.43 0.77 1.81 0.72 1.50 0.00 0.00 0.72 0.72
08/12 0.27 1.07 0.00 0.57 2.14 0.00 0.00 1.03 0.68
09/12 0.56 0.55 0.00 0.49 0.96 0.00 0.00 0.47 0.49
10/12 0.57 0.46 0.00 0.46 0.65 0.00 0.00 0.32 0.43
11/12 0.41 0.73 0.00 0.50 -1.01 0.00 0.00 -0.50 0.25
12/12 0.41 0.66 0.00 0.47 -0.28 0.00 0.00 -0.14 0.32

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 11/11/2011.

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%)
01/11 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 6.54 11.02 8.47 8.50 3.08 10.36 1.71 5.02 7.87
11/11 6.41 11.03 8.44 8.48 556 10.41 1.71 6.49 8.10
12/11 5.94 10.63 8.11 8.08 487 10.39 171 6.18 7.61
01/12 5.81 10.42 7.74 7.89 2.62 9.80 1.71 488 7.13
02/12 545 10.61 7.19 7.75 0.79 13.20 218 5.20 7.11
03/12 545 10.36 7.28 7.65 -1.58 7.72 2.17 223 6.34
04/12 5.82 10.21 7.00 7.74 3.03 7.29 216 437 6.89
05/12 6.03 10.15 6.62 7.78 3.10 7.16 215 435 6.92
06/12 6.18 10.04 6.00 7.73 3.40 7.07 215 447 6.92
07/12 6.28 9.66 6.73 7.71 351 6.79 2.14 442 6.88
08/12 6.12 9.77 5.85 7.59 546 6.59 2.10 530 7.02
09/12 6.09 9.66 541 7.48 5.90 6.62 2.10 553 7.00
10/12 5.58 9,53 5.04 7.14 5.60 6.44 2.10 5.32 6.69
11/12 575 9.49 5.04 7.20 6.20 6.44 210 5.61 6.81
12/12 6.08 9.49 5.04 7.37 7.44 6.44 2.10 6.21 7.09

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 11/11/2011.

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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