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- Inflacion tendencial muestra alta persistencia 27 de Febrero de 2015
-Revision de la politica monetaria en la era de agregados
-Actualizacion del diagndstico de inflacién

INFLACION TENDENCIAL MUESTRA ALTA PERSISTENCIA

La inflacién del mes de enero se ubicé en 2,22%, levemente por encima de lo esperado (1,96%). Si bien dicho
aumento fue uno de los mas importantes registrados en un mes de enero en muchos afios, éste fue inferior al
valor registrado durante 2014 (2,44%). En funcién de ello es que la inflacién interanual se redujo, alcanzando el
8,02%. Con ello se retom¢ el proceso de moderacion de la inflacion luego del aumento observado en diciembre. A
su vez, a modo de referencia, es interesante notar que dicho guarismo constituye el valor mas bajo de la inflacién
interanual registrado desde diciembre de 2012. Atn asi, es preciso recordar que la inflaciéon se ha ubicado de
manera persistente por encima del rango meta (3%-7%).

Por su parte, el analisis de la inflacién tendencial (medida a través de la exclusién de los rubros del IPC
relacionados a las carnes, frutas y verduras, precios energéticos y tarifas publicas) también muestra un aumento
considerable en el mes de enero (1,07%), aunque menor que el de la inflacién headline. Por otra parte, el
seguimiento de la inflacién tendencial en términos interanuales demuestra un alto grado de persistencia. A pesar
que desde febrero de 2014 dicho indicador ha presentado sostenidas reducciones, éste se ha ubicado
sistematicamente por encima de 8% durante 3 afios consecutivos, alcanzando picos sobre 10% en ocasiones
puntuales. Adicionalmente, nuestras proyecciones actuales no nos indican que pueda procesarse una reduccién
considerable de la misma en el mediano plazo. En concreto esperamos que la inflacién tendencial se ubique en
8,8% en 2015 y 8,5% en 2016. Dicho proceso resulta llamativo habida cuenta del caracter contractivo que ha
asumido la politica monetaria en los tltimos trimestres y la leve desaceleraciéon del nivel de actividad.

En otro orden, al mes de enero la variacién interanual en el nivel de precios de los rubros transables (aquellos
que se comercializan internacionalmente) pauté un crecimiento de 6,64%. De esta manera consolida el proceso
de desaceleracién observado durante todo 2014 ya que en enero de 2014 el mismo valor se situaba en 8,8%. Por
otra parte, los rubros que se comercializan internamente contintian siendo los de mayor crecimiento, al tiempo
que evidencian una relativa aceleracién. En el mes de enero la inflacién interanual de los rubros no transables se
ubicd en 9,22%, por encima del 8,88% alcanzado en diciembre.

Proyecciones de inflacién Cuadro 1
(porcentaje de variacién interanual)

Inflaciéon General Inflacién Tendencial
Mensual (Febrero) 0.78 0.88
Ano calendario 2015 8.2 8.8
Ano calendario 2016 8.0 8.5

Fuente: Proyecciones cinve al 13/02/2015.

Por ultimo, debemos resaltar que el aumento de las tarifas publicas (en particular las energéticas) tuvo un rol
destacado en el aumento de precios de enero. Las tarifas de energia eléctrica aumentaron 32,6% respecto a
diciembre, producto de la reversién en el programa UTE Premia y el incremento adicional de 3,6% respecto al
nivel previo. Este crecimiento més que compensé la caida observada en los combustibles, la cual se ubicé en su
globalidad en -1,4%. Asimismo, OSE realizé un ajuste al alza de sus tarifas de 9,2%. Mientras el aumento de los
precios energéticos impacto 1,2 pp. sobre la inflacién, el aumento de OSE tuvo una incidencia de 0,1 pp.

De esta manera, en tanto el dato de inflacién de enero se ubicé por encima de lo previsto, hemos decidido elevar
minimamente nuestro prondstico de inflacion para 2015 y 2016. En concreto se espera que 2015 cierre el afio con
una inflacién de 8,2%, y 2016 lo haga en 8%.
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Revisando la politica monetaria en la era de agregados.

Cerrado 2014 y un afno y medio después del cambio de instrumento de politica, parece relevante realizar una
evaluacion descriptiva de la politica monetaria. A continuacion se analiza la evolucién de alguno de los
principales indicadores.

En junio de 2013 se operaron importantes cambios en la politica monetaria. En tal ocasion se decidi6 en primer
lugar extender el régimen de inmovilizacién de fondos que regia para los titulos del BCU a las notas de tesoreria
en poder de no residentes al tiempo que se incrementé el porcentaje de fondos inmovilizados de 40% a 50%. Por
otra parte, se ampli6 el rango meta de la inflacién interanual (pasando de 4%-6% a 3%-7%) aunque se mantuvo
fijo el centro del mismo (5%) y se extendio el horizonte de politica de 18 a 24 meses. Por ultimo, se modifico el
instrumento de politica. A partir de julio de 2013 se dejé de utilizar la tasa call interbancaria como referencia
(tasa por prestamos interbancarios a un dia) y se paso al manejo de agregados monetarios. Se fijé el M1’ 0 M1
ampliado (compuesto por la emision de dinero en poder del publico, los depdsitos a la vista y las cajas de ahorro
del publico en el sistema bancario) como instrumento y se establecié una referencia indicativa de su crecimiento.
En la primer sesion del COPOM bajo este nuevo esquema, la referencia de crecimiento fue de 12,5% a 13%.

Con estas medidas se pretendia desalentar la entrada de capitales para evitar que continuara el proceso de
fortalecimiento de peso uruguayo que se venia registrando hasta ese momento, efecto del carry trade. Asimismo a
partir del cambio de instrumento se esperaba que las tasas de interés tuvieran un comportamiento sensiblemente
mas volatil. Como se puede apreciar en el Grafico 1 ambos procesos se han manifestado desde entonces.

Grafico 1. Tipo de Cambio (eje derecho) y desvio estandar de la Tasa Call Interbancaria a un dia (eje

izquierdo).
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No obstante, cuando se hizo notorio que el proceso de apreciacion del peso estaba llegando a su fin y que la
evolucion del tipo de cambio (TC) se encontraba en una senda creciente, rapidamente se revirtié la medida
relativa a la inmovilizacién de fondos!, dejandola sin efecto para las notas de tesoreria y disminuyendo el
porcentaje a 30% para los valores del BCU. Asimismo, desde que empezd a procesarse el cambio de ciclo en la
evolucion del TC, la autoridad monetaria se ha mostrado particularmente atenta a evitar subas abruptas del
ddlar, limitando con ello la volatilidad en el TC. Ejemplo de ello son algunas de las intervenciones maés
importantes que se han realizado a través del mercado primario de Letras de Regulacién Monetaria (LRM).
Adjudicando tasas mas altas, el BCU reduciria la liquidez del mercado quitando presion sobre la compra de
divisas. El Grafico 2 muestra precisamente la correspondencia entre eventos de fuertes aumentos en la
volatilidad del TC y saltos discretos en las tasas adjudicadas por LRM a 30 dias.

Grafico 2. Desvio Estandar del TC (eje derecho) y Variacion de la Tasa Adjudicada por LRM a 30 dias.
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Asi podemos observar que en tres periodos de aumento abrupto en la volatilidad del TC en la segunda mitad de

! La medida se revirti6 en la reunién del COPOM del 30 de setiembre de 2014.
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2014 (ultimos dias de agosto, setiembre y octubre) se registraron fuertes variaciones positivas en las tasas
adjudicadas por LRM a 30 dias. En concreto, el 26 de agosto el BCU adjudic6 una tasa de 14%, 54% mas alta que

una semana atras, el 29 de setiembre aument6 las tasas adjudicadas en un 27%, y el 27 de octubre las aumentd
22%.

A partir de entonces no se han registrado grandes variaciones en dichas tasas. Sin embargo si se han visto nuevos
picos en la volatilidad del TC. Los tltimos dias del mes de noviembre marcaron un evento de alta volatilidad en
el TC, pero no se apreciaron cambios significativos en las tasas adjuicadas. Asi, a diferencia de los eventos
anteriores, durante noviembre se procesd una apreciacion del peso uruguayo.

Por otra parte, la gestion de liquidez del BCU ha buscado continuar una senda contactiva desde la puesta en
practica de los agregados monetarios como instrumento de politica. Asi, luego de un trimestre de ajuste al nuevo
instrumento cuando el rango indicativo de crecimiento del M1” aumentd de 12,50%-13% a 15%-17%, en las
siguientes reuniones el COPOM ha fijado el rango de crecimiento del M1’ a la baja periodo tras periodo. En
diciembre de 2013 éste se fija en 13%-15%, en marzo 2014 en 10%-13%, en junio en 9%-12%, en julio en 8%-10% y
en diciembre 7%-9%. A su vez, como puede observarse en el Grafico 3 el crecimiento interanual del M1’ no sélo
se ha reducido considerablemente respecto a trimestres anteriores, sino que se ha ubicado generalmente por
debajo del rango indicativo pautado. Ello ha sido justificado por las autoridades en funcién a las consideraciones
realizadas en cuanto a la evolucién de la demanda de dinero. Sin duda, las complejidades en la estimacién de la
demanda de dinero hacen que la evolucién de los agregados momentarios y la inflacién sea mas compleja que lo

que podria esperarse. En cualquier caso la evolucién reciente del M1’ es un indicio del sesgo contractivo de la
politica.

Grafico 3. Tasa de Crecimiento Interanual del M1’ y rangos indicativos establecidos por el COPOM.
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En este contexto, podria pensarse que las intervenciones del BCU sobre la evolucién del TC pueden estar
destinadas a evitar movimientos excesivamente erréticos en el tipo de cambio en funcién de las distorsiones que
ello puede generar (fear of floating), o por el contrario a amortiguar la depreciacion del peso por temor al traspaso
que ésta pueda tener sobre los precios, habida cuenta del importante pass-through del TC al nivel de precios,
tanto en velocidad como en magnitud. En nuestra opinién el BCU ha decidido mantener las restricciones de
liquidez conforme a un sesgo contractivo de la politica monetaria, lo cual ha implicado que la evolucién del
ddlar en Uruguay muestre una senda menos empinada que en otros paises. Sin embargo en cada oportunidad
que los agentes han podido se han volcado hacia la divisa americana afectando con ello la evolucion de la
demanda de dinero. A esto la autoridad monetaria ha respondido de manera congruente a sus objetivos
inflacionarios, restrigiendo el crecimiento de la oferta de dinero, lo cual se evidencia en la frecuente evolucién
del M1’ por debajo de los rangos indicativos.

Sin embargo, la confirmacién del cardcter contractivo de la politica monetaria no se ha correspondido con una
caida sostenida de la inflacién de ntcleo (o aquella sobre la que el BCU deberia tener un mayor control). En
principio, esto se puede deber a varias razones. En primer lugar puede haber una razén técnica. Es posible que
las medidas habitualmente utilizadas para medir la inflaciéon tendencial (indicadores de exclusion) no estén
captando correctamente la evoluciéon del ntcleo inflacionario, o bien que se necesite un periodo mas largo del
tiempo para que movimientos de la inflacion tendencial puedan ser captados por los indicadores de exclusion.
Por otra parte, la persistencia inflacionaria puede deberse a razones estrictamente econémicas. Por un lado existe
evidencia reciente para Uruguay que el M1’ no tiene un impacto significativo sobre la inflacién tendencial, y que
solo tiene un efecto limitado sobre las expectativas inflacionarias de los agentes.

En ese marco, es que se ha creado el espacio para que medidas heterodoxas generaran shocks transitorios de

precios aplicadas en momentos oportunos puedan desactivar el espiral indexatorio y obtener efectos
permanentes sobre la inflacion.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION

El dato de inflaciéon del mes de enero marco incremento de precios de 2,22%, valor por encima de lo previsto
(1,96%), y sobre la mediana de las expectativas de los analistas relevados por el Banco Central (1,8%). Por su
parte, la inflacion tendencial registr6é un crecimiento de 1,07%, superior a nuestra proyeccion para el mes (0,78%).
El mayor aumento de precios se registrd en los rubros energéticos (14,02%), en linea con lo previsto (13,54%).
Asimismo, se destaca el incremento de precios observado en los servicios vinculados a la empresas publicas
(3,33%) y los “Alimentos no Elaborados” (2,19%). El tnico rubro que registré una contracciéon en enero fue
“Prendas de Vestir y Calzado”, cuyos precios cayeron -0,65%.

Para acceder a nuestro andlisis completo del 1iltimo dato de inflacion (enero), hacer click aqui
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Fuente: Proyecciones cinve al 13/02/2015

EVALUACION DEL CONTEXTO INFLACIONARIO

El tipo de cambio en Uruguay parece no despegar. A pesar de la fuerte suba observada en la paridad real dolar
(que se ha depreciado mas de 6% en 2015), el TC en la plaza local no ha mostrado un crecimiento significativo.
Después de que en enero registrara un crecimiento interesante (1,5%), en febrero ha operado algunos dias con
subas importantes, pero ha retrocedido en los dias finales del mes. En concreto, no esperamos que la
depreciacion mensual promedio de febrero respecto a enero sea superior a 0,5%. La particular evolucion que el
dolar esta siguiendo en Uruguay esta asociada a la falta de liquidez de pesos que quita presion sobre el mercado
de cambios. No obstante, en caso que ésta cese, el crecimiento del TC podria empezar a asumir otra intensidad.
Ademas, la presidenta de la Reserva Federal Janet Yellen advirtié recientemente que en las préximas reuniones
de la FED empezara a evaluarse la suba de tasas reunion tras reunion, considerando principalmente la evolucién
del mercado laboral estadounidense. Estos elementos plantean un escenario de relativa incertidumbre sobre la
cotizacion futura del délar en el mundo, y por tanto, en Uruguay. De todas formas, por el momento mantenemos
nuestras perspectivas de depreciacién para 2015 en 10%, aunque se encuentran en situacion de revision.

En otro frente de alta volatilidad, el petréleo parece haber recuperado algo del terreno perdido. Luego de
alcanzar minimos durante enero, cuando el barril Brent se ubicé por debajo de los 50 ddlares (USD), en febrero
éste ha mostrado algunas subas importantes. Actualmente el mismo se ubica cerca de los 60 USD. Se espera que
en el transcurrir de 2015 el petroleo siga recuperando posiciones para cerrar el afio cerca de los 70 USD por

barril. De manera congruente a esta dinamica tampoco esperamos disminuciones de los combustibles en el corto
plazo.

Por su parte el panorama tarifario parece estar aclarandose. Luego de las subas de enero, se espera que en
febrero aumenten las tarifas de la energia eléctrica cerca de 3%, totalizando asi la suba de 6,9% establecida por

UTE. A su vez las tarifas del transporte colectivo metropolitano aumentaron alrededor de 4%, lo cual también se
encuentra incorporado en nuestro escenario esperado.



http://www.cinve.org.uy/wp-content/uploads/2015/02/Inflaci%C3%B3n-febrero-20151.pdf

Cuadros estadisticos

CINVE = Centro de Investigaciones Economicas = Area de Macroeconomia, Finanzas y Coyuntura

RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

Cuadro Estadistico 1.

Valores observados y predicciones de los precios al consumo. Febrero de 2014

Indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)
(1) BENE (36,38%) 0.77 0.43 0.9%
(2) SERVnoA (30,34%) 1.42 1.07 0.9%
(3) SERVAdm (8,55%) 1.00 1.07
INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 1.07 0.78
(4) ANE (12,12%) 2.19 2.37 3.3%
(5) ENE (8,33%) 14.02 13.54 n.c.
(6) SERVPub (4,28%) 3.33 2.71
INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 6.00 5.87
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 2.22 1.96

(*) A1 80% de significacion.
Fuente: Datos observados: INE - Prediccion: cinve

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVAA: 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 Econdmicas * Area de Macroeconomia, Finanzas y Coyuntura

Cuadro Estadistico 2

Predicciones de inflacion, variacién dic./dic. y promedios anuales

Indices de los Precios del Consumo

) o) V) ®3) INFLACION TENDENCIAL @ (5) (6) INFLACION RESIDUAL )
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+2+3) ANE (1212%) ENE SERVPub (4+5+6) INFLACION IPC
(36,38%) (30,34%) (8,55%) (75,27%) (8,33%) (4,28%) (24,73%) (100%)

Dic 2012/ Dic 2011 6.23 9.57 8.68 7.88 13.15 -1.35 1.92 6.23 7.48
Dic 2013/ Dic 2012 8.14 10.56 11.06 9.48 6.18 5.98 2.56 5.54 8.52
Dic 2014/ Dic 2013 8.17 1048 3.90 8.65 12.88 121 -0.78 6.98 8.26
Dic 2015/ Dic 2014 8.0 10.6 5.0 8.76 9.4 24 33 6.4 8.2
Dic 2016/ Dic 2015 7.4 9.7 8.1 85 9.1 33 2.0 6.4 8.0
Prom 2012/ Prom 2011 7.56 10.06 8.68 8.71 6.82 7.48 2.08 6.27 8.10
Prom 2013/ Prom 2012 6.86 10.16 9.64 8.54 11.52 7.78 1.88 8.68 8.58
Prom 2014/ Prom 2013 8.32 10.98 7.96 9.40 10.04 6.13 0.65 7.29 8.88
Prom 2015/ Prom 2014 8.0 10.3 44 8.6 95 1.4 2.7 5.8 7.9
Prom 2016/ Prom 2015 7.6 9.8 6.9 85 9.5 35 2.0 6.5 8.0

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 13/02/2015.

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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Cuadro Estadistico 3
Predicciones de inflacion, tasas de variacion mensual
Indices de los Precios del Consumo
Mes/An B]g\)TE @ ® INFLACIOT—;E;\I PENCIAL 5 E(Ii)E SER(\6/)P b INFLACI?—EEESIDUAL INFLACION IPC

€S/Ano (36,35%) SERVnoA (30,34%)| SERVA (8,55%) ((75,270/2 ) ANE (12,12%) (5.33%) a, 28%‘; ((2 4/730/3) (100%)
01/14 0.34 1.51 1.39 0.95 2.19 17.48 2.62 7.25 2.44
02/14 0.91 2.42 0.17 1.46 4.25 0.45 0.01 227 1.66
03/14 0.77 0.53 1.22 0.72 2.08 -1.17 -3.28 0.17 0.58
04/14 0.68 0.15 -2.65 0.07 -0.97 0.17 0.00 -0.44 -0.06
05/14 0.76 0.66 0.31 0.67 -1.41 -0.13 0.00 -0.77 0.32
06/14 0.65 0.56 0.12 0.56 -0.68 0.10 0.01 -0.31 0.35
07/14 0.63 0.68 3.06 0.92 2.14 -2.44 0.01 0.23 0.75
08/14 047 0.91 1.17 0.74 1.63 -0.12 -0.09 0.79 0.75
09/14 0.96 0.63 1.80 0.92 2.37 0.09 0.00 1.26 1.00
10/14 0.93 0.61 0.22 0.71 0.25 0.22 0.01 0.21 0.59
11/14 0.37 0.49 0.19 0.40 -1.22 -0.04 0.01 -0.65 0.15
12/14 041 0.88 -3.01 0.22 1.72 -11.30 0.01 -2.92 -0.53
01/15 0.77 1.42 1.00 1.07 2.19 14.02 3.33 6.00 2.22
02/15 0.37 1.35 1.18 0.88 -0.26 1.73 0.00 0.44 0.78
03/15 0.79 1.05 0.37 0.85 0.59 0.00 0.00 0.31 0.72
04/15 0.86 0.60 0.00 0.66 0.75 0.00 0.00 0.40 0.59
05/15 0.63 0.60 0.30 0.58 -0.52 0.00 0.00 -0.28 0.37
06/15 0.56 0.56 0.12 0.51 -0.40 0.00 0.00 -0.21 0.34
07/15 0.55 0.76 1.29 0.72 2.08 0.00 0.00 1.10 0.81
08/15 0.45 1.20 0.29 0.76 2.22 0.00 0.00 1.18 0.86
09/15 0.65 0.64 0.82 0.66 1.46 0.00 0.00 0.78 0.69
10/15 0.80 0.58 0.17 0.64 1.33 0.00 0.00 0.72 0.66
11/15 0.61 0.53 0.19 0.53 -0.47 0.00 0.00 -0.25 0.34
12/15 0.68 0.81 -0.79 0.57 0.14 -11.70 0.00 -3.72 -0.44

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 13/02/2015.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

ISERVPub: Servicios administrados ptblicos.
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Cuadro Estadistico 4
Predicciones de inflacion, tasas de variacion interanual
Indices de los Precios del Consumo
N 5 1) ) ®) INFLACION TENDENCIAL @) (5) . 6) . INFLACION RESIDUAL J -
Mes/Afo o 61?31;];) SERVnoA (30,34%)| SERVAM (8,55%) ((;g 22;3/)) ANE (12,12%) ( ;31\315/0) fﬁ‘g‘; ((2‘25;2) INFL 10 ;/ l)\] P

01/14 7.94 10.76 10.40 9.40 6.15 12.40 5.25 8.17 9.10
02/14 8.35 12.01 10.33 10.11 9.75 9.77 4.21 8.93 9.82
03/14 8.42 11.93 11.00 10.19 10.69 8.32 0.74 8.39 9.73
04/14 8.47 11.63 7.71 9.70 9.14 8.37 0.74 7.63 9.18
05/14 8.67 11.40 7.71 9.70 9.18 8.15 0.73 7.56 9.18
06/14 8.40 10.99 7.58 9.40 10.30 8.10 0.73 8.08 9.08
07/14 8.78 10.74 7.77 9.49 11.91 5.39 -0.59 7.73 9.06
08/14 8.23 10.87 7.63 9.27 10.91 5.11 -0.77 7.15 8.75
09/14 8.02 10.71 7.80 9.12 10.14 2.96 -0.79 6.05 8.36
10/14 8.29 10.14 6.96 8.91 10.03 1.99 -0.78 5.65 8.11
11/14 8.15 10.27 7.30 8.94 9.32 2.04 -0.77 5.30 8.05
12/14 8.17 10.48 3.90 8.65 12.88 1.21 -0.78 6.98 8.26
01/15 8.64 10.38 3.51 8.77 12.88 -1.77 -0.09 5.74 8.02
02/15 8.06 9.23 4.55 8.15 8.00 -0.52 -0.11 3.85 7.09
03/15 8.08 9.79 3.67 8.29 6.42 0.65 3.29 3.99 7.23
04/15 8.27 10.29 6.49 8.93 8.27 0.48 3.29 4.86 7.93
05/15 8.13 10.23 6.49 8.84 9.25 0.62 3.29 5.39 8.00
06/15 8.03 10.22 6.48 8.79 9.55 0.52 3.27 5.49 7.99
07/15 7.95 10.30 4.65 8.57 9.49 3.03 3.27 6.40 8.06
08/15 7.93 10.62 3.74 8.59 10.11 LI 3.36 6.81 8.17
09/15 7.60 10.63 2.75 8.32 9.14 3.07 3.36 6.30 7.83
10/15 7.45 10.60 2.69 8.24 10.32 2.84 BSE 6.85 7.90
11/15 7.71 10.64 2.69 8.38 11.15 2.88 3.34 7.28 8.11
12/15 8.00 10.56 5.04 8.76 9.42 2.42 BS5 6.40 8.21

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 13/02/2015.

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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