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NUEVAS MEDIDAS PARA COMBATIR LA INFLACION

El registro de inflacién de setiembre se acelerd, situandose en 1,21%, determinando que la inflacién
interanual se eleve hasta 8,6%, mas de 2,5 p.p. por encima del techo de la meta inflacionaria. Més alla de esta
alza de la inflacion global, la inflacién tendencial, que releva el nticleo mas estable de precios, se ubicé en 9,6%
en su registro interanual. Esto da cuenta de fuertes presiones, tanto externas e internas, que se mantienen
firmes. Las presiones externas se originan fundamentalmente en el alza de los precios internacionales de los
commodities alimenticios, mientras que las presiones internas derivan del fuerte incremento de los salarios
reales en un contexto de bajo desempleo y alto dinamismo de la demanda interna. Sin embargo es de esperar
que las presiones externas amainen, producto de la apreciacion del peso posterior al alza en la TPM de fines de
setiembre y la politica monetaria expansiva en Brasil, en un contexto internacional relativamente estable.

Mas alla de la contraccidn monetaria resuelta a fines de setiembre (alza de 25 pbs en la TPM), las
autoridades han sefialado su preocupacion por el alza en el nivel general de precios. Esto derivo en la adopcion
de medidas heterodoxas para intentar controlar la inflaciéon que radican en el congelamiento de los precios en
las grandes superficies y la adopcién de reducciones de precios en una canasta basica predefinida en acuerdo
con los supermercados. A estas medidas se le podrian agregar otras como la reduccion en el precio de la carne,
postergacion de incrementos en tarifas publicas, rebajas de impuestos (IVA o Imesi) en algunos productos,
entre otras posibles medidas tendientes a reducir los precios de forma transitoria.

Si bien las medidas de acuerdos de precios pueden ser efectivas en el corto plazo, su efecto es
transitorio y no ataca los fundamentos del proceso inflacionario actual ni los determinantes de la formacion de
precios. En este sentido, es tiempo de realizar los ajustes necesarios en las proximas pautas salariales para
reducir las presiones de demanda. De lo contrario el tipo de cambio (a través de nuevas alzas en la TPM)
continuard pagando la falta de sincronizacion entre las distintas politicas. Por otro lado, tal vez es tiempo de
sincerar la meta inflacionaria a la luz de los incumplimientos recientes, con el objetivo de reconstruir la
credibilidad perdida y lograr un correcto anclaje de expectativas. De esta forma seria un primer paso para
reducir la inercia inflacionaria asociada a los ajustes salariales por inflacién pasada.
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Fuente: Proyecciones cinve al 08/10/2012.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del altimo dato

El Indice de Precios al Consumo (IPC) se incrementd 1,21% en setiembre, registro que fue mayor al
esperado. Esta aceleracion de la inflacién mensual determiné un alza en el registro interanual, que se ubico en
8,6%, alejandose de la meta inflacionaria prevista por las autoridades (4%-6%). El error de estimacion se explica
por una mayor alza en los alimentos no elaborados (en especial carnes y frutas y verduras) y en un nuevo
aumento del componente de servicios administrados, es decir aquellos servicios privados que pautan los
precios en conjunto con el gobierno (salud y transporte).

En lo que refiere a la relacién ente precios transables y no transables, setiembre determiné un
incremento similar en ambos rubros aunque por causas distintas. Por el lado de los primeros, es decir aquellos
que se comercian internacionalmente, el incremento del mes pasado se sustenta fundamentalmente en el
aumento de los precios de las principales materias primas alimenticias a nivel internacional (especialmente
granos) y la estabilidad del dolar observada en setiembre. No obstante, es esperable que estas presiones se
reduzcan parcialmente producto del descenso del tipo de cambio asociado a la contraccion monetaria resuelta
por el COPOM. Por el lado de los no transables, las presiones internas derivadas de las alzas salariales
contintan haciendo mella en los precios de los servicios, mostrando una elevada persistencia temporal.

Por ultimo, el andlisis del componente tendencial, indicador que recoge la evolucién del nticleo mas
estable de los precios, depurado de comportamientos volatiles y estacionales, indica una fuerte aceleracion de la
inflacion tendencial. Esta se ubicoé en 9,6% en términos interanuales, reafirmando la existencia de presiones
inflacionarias y sefialando riesgos para la estabilidad de precios. El nivel de la inflacién tendencial implica que
se necesitaran esfuerzos adicionales que deberian ir en la linea de una mayor sincronizaciéon de la politica
monetaria con la fiscal y salarial, de forma de ser consistentes en la lucha contra la inflaciéon sin que ésta
implique costos en términos de competitividad y de credibilidad de la politica monetaria.

Diagnéstico y proyecciones

Como es costumbre en esta seccion analizamos el contexto actual y las perspectivas para los préximos meses de las
principales variables que inciden sobre los precios a nivel nacional. Esta discusion se utiliza como base para plantear los
supuestos de estimacion de la inflacién para los meses venideros.

En los ultimos meses algunos hechos especificos como el Plan de ahorro energético de UTE, los
incrementos a cuenta de los servicios de salud, alzas mayores a las esperadas en frutas y verduras por razones
climaticas, entre otros fenémenos, dificultaron puntualmente la previsién de la inflacién a distintos horizontes
temporales. Sin embargo, al menos los primeros dos, ya se habrian superado, esperandose en este mes una
fuerte alza en la medicién de los precios de la energia eléctrica por el abandono del plan. Por el lado de los
servicios de salud se observaria una leve baja, asociada al sobreajuste de agosto y setiembre, a cuenta del ajuste
postergado en julio.

Mas alla de estos efectos puntuales sobre la variacion de los precios domésticos, los fundamentos detras
del proceso inflacionario no han variado significativamente con respecto a meses anteriores, salvo por la baja en
el tipo de cambio posterior al COPOM. M4s precisamente, el alza en la tasa de interés de referencia de politica
monetaria hace mas atractivo las colocaciones en pesos, ante lo cual se presiona a la baja el tipo de cambio,
reduciendo las presiones sobre los bienes transables. En este sentido, a falta de un rebrote de la incertidumbre
internacional por problemas que pudieran surgir en el frente europeo, se espera que el peso uruguayo se
aprecie en relacion al ddlar. Este seria el efecto inmediato de la contraccion monetaria comentada anteriormente,
y el mas eficaz para impactar sobre los precios en el corto plazo. Sin embargo su efectividad y costos implicitos
no son alentadores en el mediano y largo plazo.

Por el lado de los precios internacionales de las materias primas, el panorama se mantiene estable con
respecto a meses anteriores. En linea con esto el precio de los commodities alimenticios se mantiene elevado
producto de los problemas climaticos en el Hemisferio Norte y un mayor apetito por el riesgo, ante la calma en
el mercado financiero. Por el lado del petrdleo se observa una leve baja en el precio aunque con una marcada
volatilidad que dificulta la prevision para evaluar posibles cambios en las tarifas publicas (combustibles, entre
otros).

En tanto, los factores internos, asociados a la evolucion de los salarios, se mantienen practicamente
incambiados con fuertes incrementos en el poder adquisitivo de los hogares. Este fenomeno se mantendria al
menos hasta el primer semestre del 2013 y se debera esperar al resultado de las negociaciones salariales para
determinar cudn persistentes serdn estas presiones. De todas formas seria saludable una moderacién de los
incrementos salariales para reducir las principales presiones inflacionarias (no transables).
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En conclusion, el escenario previsto para el tipo de cambio y la reversion de algunos de los efectos
comentados anteriormente (energia eléctrica y salud) determinan una leve correccién a la baja de nuestras
proyecciones de inflacion para fin de afio, que se ubicarian en 8,0% a diciembre de este afio.

Cuadro 1

1
Proyecciones de inflacion

(porcentaje de variacion interanual)

Inflacion general Inflacién Tendencial
Mensual (Octubre) 0.9 0.2
Préximos 12 meses (Setiembre 2013) 7.8 7.7
Afo calendario 2012 8.0 8.3
Afo calendario 2013 7.6 8.1

Fuente: Proyecciones cinve al 08/10/2012.

COPOM Y LOS DEBATES DESENFOCADOS DE LA POLITICA MONETARIA

A fines de setiembre tuvo lugar la reunién trimestral del Comité de Politica Monetaria (COPOM),
organo encargado de velar por la estabilidad de precios y decidir sobre el sesgo de la politica monetaria. En esta
oportunidad el COPOM decidi6 incrementar la tasa de referencia de politica monetaria (TPM) en 25 puntos
basicos, ubicandola en 9%. En otras oportunidades comentdbamos sobre la disyuntiva entre estabilidad de
precios y competitividad, en tanto el COPOM decidi6 inclinar la balanza hacia una mayor ponderacién de la
inflacidn, la cual, por definicion, habria de ser su principal objetivo (a pesar de que con su accionar ésta no ha
sido siempre la sefal).

Pero, ;es la decision del COPOM relevante y pertinente en el contexto actual? Podriamos responder que
si y no, respectivamente. Es relevante si entendemos que un aumento de la TPM sefiala un compromiso con la
estabilidad de precios y que, en el corto plazo, dicho incremento de la tasa de interés presiona a la baja sobre el
tipo de cambio, reduciendo los precios de los bienes importados y de los transables en general. No obstante, el
compromiso con la meta inflacionaria ha perdido credibilidad por la tolerancia hacia una inflacion
sistematicamente desviada por encima del rango meta. Adicionalmente, el otro inconveniente proviene de la
duracion del efecto sobre el tipo de cambio y de las presiones externas. Es que la apreciacion del peso uruguayo
se produce en los dias posteriores al aumento de la tasa pero no se profundiza en el tiempo, salvo que factores
externos como mayores expansiones monetarias en Brasil o un mayor apetito por el riesgo en mercados
financieros impliquen que los agentes deshagan posiciones en délares.

En cuanto a la pertinencia de la medida, si bien la inflacién se mantiene alejada por encima del rango
meta y es imperativo afrontar este desafio de forma firme, la contraccion monetaria en un contexto de
desaceleracion de la actividad podria reforzar dicho enfriamiento o atar de manos a la politica monetaria para
actuar de forma contraciclica. Adicionalmente, la efectividad del aumento de la tasa de referencia, como
mecanismo para reducir la demanda interna, no es evidente ante las fuertes alzas de salarios que permiten
elevar el consumo de los hogares, presionando al alza sobre los precios no transables. Por tltimo, mas alla de la
pertinencia y al efectividad de la medida, el incremento de la TPM parece une medida tardia en el contexto
actual.

En resumen, el escenario actual determina que la politica monetaria no sea la solucién a los problemas
inflacionarios. En este sentido se deberan alinear esfuerzos, ya sea a través de la politica fiscal o de una
moderacion en los incrementos salariales de cara a los proximos meses, si se pretende reducir las presiones
inflacionarias en el mediano plazo. Mas alld de medidas monetarias, cuyo efecto genuino acttia con rezagos, y
de medidas heterodoxas transitorias, como los acuerdos de precios, los problemas inflacionarios continuaran
presentes si no se refuerza el compromiso inflacionario otorgandole gradualmente mayor credibilidad al
objetivo, lo cual redundaria en una moderacion de las presiones sobre los precios.

Debates monetarios desenfocados

Sin embargo, mas alla de comentar el dato de inflacién y la politica monetaria aplicada, lo interesante y
relevante para la politica monetaria es realizar un analisis prospectivo del escenario futuro. En este sentido el
debate de la politica monetaria se ha desenfocado hacia los comentarios sobre datos y medidas pasadas, a lo
cual las autoridades monetarias han contribuido en los comunicados trimestrales posteriores al COPOM, sin
discutir sobre el propodsito real de la misma. En dichos comunicados no se discute sobre el impacto de las
decisiones de politica monetaria en el horizonte temporal relevante para la politica monetaria (18 meses), sus
efectos sobre otras variables econémicas ni las previsiones de inflacion en el mediano y largo plazo sino que se




INFORME de INFLACION

limita a comentar la evolucion actual de las variables relevantes y discutir sobre equilibrios de corto plazo, que
seran relevantes hoy pero no tendran necesariamente trascendencia en un futuro.

Este fendmeno da cuenta de algunos aspectos débiles referentes a la politica monetaria, tanto por sus
objetivos incumplidos como por su falta de compromiso con el objetivo inflacionario y la erosion de la
credibilidad asociada. Es que el incumplimiento de la meta inflacionaria evita que las expectativas se alineen
con el objetivo de precios, dificultando la transmision de la politica monetaria a través de los canales habituales.
Ante este incumplimiento los agentes identificarian una meta implicita, en el accionar de la autoridad
monetaria, de ubicar la inflacién por debajo del 10%.

Por ultimo, el incumplimiento de la meta luego de haber ajustado el rango meta entre 4% y 6%, da
lugar a evaluar cual seria la inflacién dptima para la economia uruguaya y, en todo caso, redefinir el objetivo en
base a ésta ultima. Es que, tal vez seria mas creible elevar el rango meta o elevar, al menos, la banda superior,
para lograr el cumplimiento de la meta y generar un historial de cumplimiento con los objetivos de politica
monetaria, que mantener una meta inflacionaria que nadie cree, que genera distorsiones para la aplicacion de la
politica monetaria y que implica ajustes inerciales en la determinacién de los salarios.




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 2012

indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)
(1) BENE (36,38%) 0.78 0.40 0.9%
(2) SERVnoA (30,34%) 0.79 0.62 0.9%
(3) SERVA (8,55%) 1.67 0.00
INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.88 0.45
(4) ANE (12,12%) 321 1.48 3.3%
(5) ENE (8,33%) 1.89 2.22 nc.
(6) SERVPub (4,28%) 0.01 0.00
INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 224 1.49
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 121 0.70

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

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVAU: 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%) G (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 595 9.92 6.35 7.61 9.42 2.03 0.48 3.93 6.93
Dic 2011/ Dic 2010 7.35 10.75 9.20 8.93 6.65 11.93 1.90 7.60 8.60
Dic 2012/ Dic 2011 6.54 10.26 8.27 8.26 7.25 9.95 191 7.32 8.03
Dic 2013/ Dic 2012 6.56 10.03 757 8.12 7.70 358 6.00 596 7.59
Prom 2009/ Prom 2008 7.11 11.14 6.55 8.55 5.09 213 253 1.99 7.06
Prom 2010/ Prom 2009 4.63 8.47 9.74 7.17 562 482 1.04 4.86 6.70
Prom 2011/ Prom 2010 6.20 10.68 7.18 7.98 9.56 8.99 0.25 7.98 8.09
Prom 2012/ Prom 2011 7.56 10.21 8.59 8.76 5.67 8.47 2.08 6.04 8.08
Prom 2013/ Prom 2012 6.63 10.49 8.36 8.42 6.50 7.88 5.68 6.85 8.04

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 08/10/2012.

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) ) 3) INFLACION TENDENCIAL (4) (5) 6) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+2+3) ANE ENE SERVPub (4+5+6) (142+3+4+5+6)
(36,05%) (29,84%) (16,60%) (82,49%) (8,43%) (6,21%) (2,87%) (17,51%) (100%)

01/12 0.15 0.51 1.36 0.44 0.40 4.12 0.04 1.65 0.74
02/12 0.42 1.09 1.53 0.82 1.18 0.01 1.81 0.86 0.83
03/12 0.65 1.29 -0.02 0.84 2.98 0.06 0.01 1.46 0.99
04/12 0.78 0.59 0.11 0.63 1.73 1.59 0.02 1.41 0.82
05/12 0.77 0.74 0.00 0.67 -0.13 0.92 0.00 0.26 0.57
06/12 1.04 1.03 0.16 0.94 -3.53 0.21 0.01 -1.64 0.30
07/12 0.50 0.69 0.39 0.57 1.80 -4.28 0.01 -0.69 0.27
08/12 0.74 1.00 342 1.15 2.00 -1.95 0.00 0.30 0.93
09/12 0.78 0.79 1.67 0.88 3.21 1.89 0.01 2.24 1.21
10/12 -0.12 1.01 -1.02 0.24 0.53 7.51 0.00 2.82 0.87
11/12 0.62 0.49 0.00 0.49 -1.35 0.00 0.00 -0.66 0.21
12/12 0.12 0.69 0.00 0.34 -0.49 0.00 0.00 -0.24 0.20
01/13 0.62 1.14 2.41 1.04 0.80 3.58 0.00 1.67 1.19
02/13 0.32 1.12 0.00 0.62 -0.63 0.00 6.00 0.61 0.62
03/13 0.81 1.12 1.33 1.00 1.05 0.00 0.00 0.50 0.87
04/13 0.88 0.59 0.00 0.66 1.77 0.00 0.00 0.85 0.70
05/13 0.59 0.54 0.00 0.50 -0.36 0.00 0.00 -0.17 0.34
06/13 0.50 0.65 0.00 0.50 -0.13 0.00 0.00 -0.06 0.37
07/13 0.52 0.88 3.10 0.97 1.41 0.00 0.00 0.68 0.90
08/13 0.26 1.10 0.00 0.58 2.24 0.00 0.00 1.09 0.70
09/13 0.46 0.59 0.54 0.52 1.11 0.00 0.00 0.54 0.53
10/13 0.57 0.63 0.00 0.53 1.16 0.00 0.00 0.57 0.54
11/13 0.48 0.57 0.00 0.46 -0.80 0.00 0.00 -0.40 0.26
12/13 0.37 0.66 0.00 0.45 -0.12 0.00 0.00 -0.06 0.33

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 08/10/2012.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

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

@ @ ®) 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%)
01/12 6.98 10.23 8.54 8.47 350 14.03 1.94 6.77 8.05
02/12 7.00 9.99 9.63 852 343 12.29 2.12 6.19 7.94
03/12 6.82 10.23 8.07 8.35 3.92 6.92 212 465 7.48
04/12 7.08 9.98 791 8.36 7.63 8.18 213 6.91 7.99
05/12 7.46 10.18 753 8.58 7.75 9.04 212 7.27 8.25
06/12 8.07 10.44 7.54 8.98 321 9.07 213 5.07 8.00
07/12 8.26 9.98 6.77 8.79 3.63 413 213 355 7.48
08/12 8.60 10.01 9,51 9.29 5.44 1.91 2.09 3.66 7.88
09/12 8.80 10.17 10.88 9.60 8.24 3.86 210 571 8.64
10/12 7.54 10.64 9.36 9.02 7.81 11.47 2.10 8.14 8.80
11/12 7.46 10.49 8.52 8.82 7.20 11.43 2.02 7.82 8.57
12/12 6.54 10.26 8.27 8.26 7.25 9.95 1.91 7.32 8.03
01/13 7.05 10.94 9.39 8.91 7.68 9.37 1.87 7.35 8.52
02/13 6.95 10.97 7.74 8.69 575 9.36 6.06 7.08 8.29
03/13 7.11 10.78 9.20 8.87 376 9.29 6.05 6.07 8.17
04/13 7.22 10.78 9.07 8.90 3.80 7.58 6.03 548 8.05
05/13 7.12 10.70 8.60 8.77 471 6.71 6.03 5.63 7.99
06/13 6.54 10.28 8.42 8.30 8.41 6.49 6.02 7.33 8.06
07/13 6.56 10.48 11.35 8.72 7.99 11.25 6.01 8.80 8.74
08/13 6.06 10.59 7.67 8.12 825 13.46 6.01 9.66 8.49
09/13 572 10.38 6.47 7.73 6.04 11.36 6.00 7.84 7.76
10/13 6.44 9.97 7.57 8.04 6.70 3.58 6.00 5.48 7.41
11/13 6.30 10.06 7.57 8.01 7.30 358 6.00 576 7.46
12/13 6.56 10.03 757 8.12 7.70 3,58 6.00 5.96 7.59

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 08/10/2012.

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

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

SERVPub: Servicios administrados ptiblicos.
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