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DESCENDIO LA INFLACION INTERANUAL: ;INICIO DE UNA SENDA DECRECIENTE?

La inflacién en el mes de agosto se situ6 en 0,75%, levemente por debajo de lo esperado (0,95%). Dicho aumento
de precios implicé que la inflacién interanual cayera por debajo de 9% por primera vez en el afio, ubicdindose en
8,75%. De hecho, el descenso de la inflacién interanual registrado durante este mes representa la mayor caida
desde la realizacion de ajustes tarifarios en el mes de marzo. No obstante, debe tenerse presente que la inflaciéon
aun se encuentra ampliamente por encima del rango meta fijado por las autoridades (3%-7%).

Asimismo, la inflaciéon tendencial (medida que registra la evolucion de los precios mas estables de la economia,
ya que excluye los rubros considerados como mads volatiles de la canasta: carnes, frutas y verduras, y tarifas
publicas) también registré una caida importante en su comparacién interanual, ubicandose en 9,27% (habia sido
de 9,49% en julio). El descenso registrado en el componente tendencial de la inflacién sin dudas constituye un
buen indicio para la consolidacion de la moderacién inflacionaria en los préximos meses. Sin embargo su nivel
aun se encuentra en guarismos elevados, evidenciando la persistencia de presiones inflacionarias. Por tanto, la
dinamica inflacionaria deberia mantenerse como un foco de atencion para la autoridad monetaria.

Por su parte, la variacion interanual en el nivel de precios de los rubros transables (aquellos que se comercializan
internacionalmente) ha mostrado caidas significativas desde el mes de mayo cuando se ubicaba en 8,7%,
encontrandose hoy en 7,62%. Es interesante notar que estos rubros contindian observando una trayectoria
decreciente atin en un contexto de presiones alcistas sobre el tipo de cambio. En tanto, los rubros no transables
mostraron un incremento de precios de 9,66%, muy por encima del registro de inflacién y permanecen como el
rubro con mayor incidencia en la evolucion creciente de precios.

Ademas, el dato de IPC de agosto incluyd en su medicion el efecto de las deducciones de IVA por compras con
dinero electronico establecidas en la Ley de Inclusion Financiera (LIF). De acuerdo al comunicado publicado por
el INE éstas tuvieron un efecto en el nivel de precios de 0,2 pp., impacto algo superior al previsto en nuestras
proyecciones pasadas (0,15 pp.).

De esta manera, teniendo en cuenta el efecto de la LIF, las correcciones por la sobreestimacion del ultimo dato de
inflacién (asociada fundamentalmente a componentes volatiles) asi como algunos ajustes tarifarios durante
setiembre, se corrigen levemente a la baja las proyecciones de inflacion, esperandose que la misma se encuentre
en torno a 8,7% en 2014.

Proyecciones de inflacién Cuadro 1
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién General Inflacién Tendencial
Mensual (Setiembre) 0.9 0.8
Ano calendario 2014 8.7 9.1
Ano calendario 2015 8.6 8.8

Fuente: Proyecciones cinve al 15/09/2014.

La Ley de Inclusion Financiera tuvo su efecto

Como ya fue mencionado, dentro del tltimo dato de inflacién ya se considero el impacto resultante de la Ley de
Inclusién Financiera (LIF), por la rebaja de IVA a aquellas transacciones comerciales efectuadas con medios
electrénicos de pago. Dicho impacto fue calculado como resultado de una encuesta (previa a la implementacion
de la Ley) a una parte de la misma muestra sobre la que se releva el IPC, indagando sobre el porcentaje de ventas
cobrado con tarjetas de crédito, débito y débito automatico, que seria aquel afectado por lo determinado en la
LIF. La encuesta fue realizada antes de la implementacion de la LIF, entre diciembre de 2013 y marzo de 2014. A
partir de esta informacion se calculé un factor de ajuste para cada producto de la canasta de IPC. El mismo
refleja la proporcién promedio pagada con estos medios electronicos y de esa manera incorpora a la medicién de
precios la rebaja promedio efectiva. De acuerdo a lo estimado por el INE y presentado en el tltimo comunicado
de inflacidn, el impacto final sobre el nivel de precios de dichas rebajas ponderadas por el peso total de los pagos
electronicos en el total de compras conllevé una reduccion de 0,2 pp. del nivel de precios.
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Recientes notas de prensa han afirmado que ha variado la proporcién de uso de pagos con tarjeta (de débito y
crédito), incluso de manera muy importante en algunos casos, con la puesta en practica de la LIF. Dado que la
encuesta sobre la que el INE se basé para efectuar la estimacion de impacto de la LIF fue previa a su
implementacién, su impacto (a la baja) sobre los precios esta seguramente subestimado. Por tanto, no se descarta
que durante los proximos meses el INE contintie ajustando el impacto de la LIF sobre la inflacién, buscando
reflejar de manera mas fidedigna la realidad actual.

Incertidumbre sobre el tipo de cambio y posibles escenarios.

Luego de un periodo de extraordinaria estabilidad del tipo de cambio, desde comienzos del mes de agosto se ha
registrado una fuerte depreciacion del ddlar. Si bien este aumento se observa en un contexto donde la divisa
norteamericana se fortalecid en casi todos los mercados emergentes, en Uruguay se observan también algunos
factores propios que pueden dotar de mayor intensidad este fendmeno.

En primer lugar, se sefiala que los precios de los commodities agropecuarios continiian en una senda decreciente.
Puntualmente, los commodities relevantes para el pais' registraron en su conjunto una caida de 15,6% respecto a
diciembre de 2013. La caida se dio de manera generalizada en todos los productos, con la tinica excepcion de la
carne. En particular, los precios de la soja y el maiz registraron caidas superiores al 20% en términos
interanuales, explicadas fundamentalmente por las expectativas acerca de la obtencion de cosechas récord en los
Estados Unidos. De continuar observandose este proceso, la disponibilidad de divisas provenientes de los flujos
de exportacion podria verse resentida, provocando nuevas presiones al alza sobre el ddlar.

En el plano internacional la Reserva Federal de los Estados Unidos contintia el plan de desmantelamiento
gradual de su programa de estimulos monetarios, lo cual conlleva a esperar que el ddlar continte fortaleciéndose
a nivel mundial. Por su parte, en el frente regional, Argentina no parece encontrar una salida sencilla al problema
del default. El acceso a crédito se mantiene restringido, y las necesidades de financiamiento impulsaran a una
creciente emision de dinero, conllevando mayores expectativas de devaluacion. Brasil por su parte registré un
descenso en sus niveles de actividad por segundo mes consecutivo, haciendo mas probable que se fije una
politica monetaria mas expansiva. Esto generaria presiones adicionales en la cotizacién del délar en dicho pais, y
probablemente también en Uruguay, en pos de no perjudicar la competitividad, la cual ya se sitia bastante
deteriorada.

En suma, los factores antes mencionados previenen sobre un futuro de mayor depreciacion del tipo de cambio,
asociada tanto a presiones internacionales mas firmes y de mediano plazo asi como a otras vinculadas a la region
que imprimen mayor volatilidad y ruido a dicho proceso. El efecto potencial de modificaciones en el escenario
de tipo de cambio sobre el nivel de precios no es menor, debido al importante traspaso que existe entre shocks en
el tipo de cambio y la inflacién. Tal efecto dependera en gran medida de cémo jueguen las influencias antes
mencionadas. En el préximo informe se discutiran en profundidad estos escenarios.

! indice Elaborado por CPA-Ferrere. Incluye: Soja, Carne, Trigo, Arroz, Lacteos y Celulosa.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION

El dato de inflacién de agosto pautd un incremento de precios de 0,75%, lo cual implicd una reduccién de la
inflacién interanual de casi tres décimas respecto a la registrada en julio, ubicdndose en 8,75%. Al igual que en
julio, los componentes de mayor incidencia en el aumento de precios fueron “Alimentos y bebidas no
alcohdlicas” y “Salud”: en conjunto explicaron 0,38 pp. del incremento de precios. Por su parte, la inflacién
tendencial evidencié un aumento mensual de 0,74%, alineada con nuestra proyeccién (0,79%). En la comparacion
a 12 meses la inflacidn tendencial se ubicé en 9,27%, reafirmando la reduccion observada desde febrero.

Para acceder a nuestro andlisis completo del 1iltimo dato de inflacion (agosto), hacer click aqui
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Fuente: Proyecciones cinve al 15/09/2014.

El escenario central para la elaboracion de nuestras proyecciones presenta algunas novedades desde el frente
internacional. Por su parte, en materia de politica interna también es necesario realizar algunas precisiones
respecto a los ajustes tarifarios, tanto efectuados como previstos.

En el primer caso, se destaca la situacién de Brasil, cuyo nivel de actividad retrocedié por segundo trimestre
consecutivo, entrando asi en la denominada “recesion técnica”. Si bien el mercado no espera reducciones de las
tasas de interés en el mediano plazo y la inflacién esta sobre el rango objetivo, el viraje hacia una politica
monetaria mas expansiva se vuelve cada vez mds probable, produciendo presiones adicionales sobre el tipo de
cambio. En el mismo sentido, los indicadores de actividad norteamericanos contintian mostrando solidez, lo cual
podria llevar a la Reserva Federal a anunciar cambios en los retiros de estimulos, ya sea conllevando una mayor
magnitud o un timing mas temprano en los mismos. De todos modos, por el momento el aumento de las tasas de
referencia se mantiene programado para mediados de 2015. Por ultimo, los precios de commodities relevantes
para Uruguay siguen una trayectoria descendente, a excepciéon de la carne que en crecid 5,3% términos
interanuales. Si bien esto ultimo generara presiones en el nivel de precios interno en los préximos meses, a nivel
de transables estos movimientos de precios afectarian a la baja su incremento esperado.

En el caso de las tarifas de servicios publicos o administrados han aparecido varias novedades y algunas
incertidumbres. En primer lugar, a comienzos de setiembre se pautd un incremento en los servicios de
transporte: la tarifa de taximetro aumentd 7%, el boleto de émnibus urbano 5%, el sub-urbano cerca de 10% y el
interdepartamental 6%, totalizando una suba global préxima al 6%. Por otra parte, en declaraciones de prensa el
Ministro de Industria, Energia y Mineria afirmé que UTE estaria en condiciones de efectuar un ajuste de precios
adicional al realizado en julio, del orden del 5%. Esta rebaja se vincularia al aumento de la generacion de energia
edlica y al crecimiento de su peso en la generacién eléctrica total. De esta forma, el anuncio implicaria que en el
correr de 2014 y 2015 las reducciones de dicha tarifa deberian ser cercanas al 30%. Sin embargo, al dia de hoy no
existen elementos firmes para prever las reducciones concretas para 2014 y por tanto se decidi6 no incluirlos aun
en nuestras proyecciones de inflacién. De todas formas, es importante tener presente que de efectivizarse dichas
medidas, las mismas podrian tener un impacto cercano a 0,2 pp. en el nivel de precios.

Finalmente, la depreciacién reciente del tipo de cambio ha llamado la atencién acerca de la adecuacién de los
actuales precios del combustible en nuestro pais. En este sentido, se cree que la caida en el nivel de precios del
petrdleo (actualmente el barril de petréleo Brent, referencia de ANCAP, se encuentra por debajo de DLS 100) ha
compensado los aumentos de la divisa americana. En particular, se observa que de acuerdo a la paramétrica de
ANCAP el ajuste necesario para dicha adecuacion seria inferior al 1%, lo cual no parece representar un monto de
suficiente envergadura como para que el cambio en el precio del combustible se efectivice en el corto plazo.



http://www.cinve.org.uy/wp-content/uploads/2014/09/Inflaci%C3%B3n-agosto-2014.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. Agosto de 2014

indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)

(1) BENE (36,38%) 0.47 0.40 0.9%

(2) SERVnoA (30,34%) 0.91 1.03 0.9%

(3) SERVAdm (8,55%) 1.17 1.45

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.74 0.79

(4) ANE (12,12%) 1.63 2.77 3.3%

(5) ENE (8,33%) -0.12 -0.01 ne.

(6) SERVPub (4,28%) -0.09 -0.02

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.79 143

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.75 0.95

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

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVAJ: 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, variacién dic./dic. y promedios anuales

Indices de los Precios del Consumo

~ i) @ ®) INFLACION TENDENCIAL @ ©) ) INFLACION RESIDUAL )
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+2+3) ANE (12,12%) ENE SERVPub (4+5+6) INFLACION IPC
(36,38%) (30,34%) (8,55%) (75,27%) (8,33%) (4,28%) (24,73%) (100%)

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 6.23 9.57 8.68 7.88 13.15 -1.35 1.92 6.23 7.48
Dic 2013/ Die 2012 8.14 10.56 11.06 9.48 6.18 5.98 2.56 5.54 8.52
Dic 2014/ Dic 2013 8.28 10.60 7.00 9.10 13.23 2.00 -0.81 7.42 8.71
Dic 2015/ Dic 2014 7.89 9.88 8.19 8.77 9.50 7.11 5.46 8.19 8.64
Prom 2011/ Prom 2010 6.19 10.68 7.18 7.97 9.56 8.99 0.25 7.98 8.09
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 11.52 778 1.88 8.68 8.58
Prom 2014/ Prom 2013 8.27 11.05 8.23 9.43 1027 6.13 0.64 7.40 8.93
Prom 2015/ Prom 2014 8.15 9.70 9.02 8.91 9.54 5.69 454 7.52 8.57

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 15/09/2014.

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 inflacidn, tasas de variacion mensual
Indices de los Precios del Consumo
Mes/An B]g\)TE @ ® INFLACIO(?L;E’? PENCIAL 5 E(IEI)E SER(\6/)P b INFLACI(?E:ZESIDUAL INFLACION IPC

€s/Ano (36,35%) SERVnoA (30,34%)| SERVAd (8,55%) (75/27%)’ ) ANE (12,12%) 5.33%) ( 4/28%“) o 4/730/3) (100%)
08/13 0.98 0.79 1.30 0.94 2.55 0.14 0.09 1.33 1.04
09/13 1.16 0.78 1.64 1.06 3.08 2.18 0.02 2.31 1.36
10/13 0.68 1.13 1.01 0.91 0.34 1.18 0.00 0.58 0.82
11/13 0.50 0.37 -0.12 0.37 -0.57 -0.09 0.01 -0.32 0.20
12/13 0.39 0.69 0.16 0.49 -1.49 -10.58 0.01 -4.44 -0.72
01/14 0.34 1.51 1.39 0.95 2.19 17.48 2.62 7.25 2.44
02/14 0.91 242 0.17 1.46 4.25 0.45 0.01 2.27 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 0.47 0.91 1.17 0.74 1.63 -0.12 -0.09 0.79 0.75
09/14 0.70 0.70 1.90 0.84 1.80 0.00 0.00 0.94 0.87
10/14 0.89 0.66 0.17 0.71 1.60 0.00 0.00 0.84 0.74
11/14 0.60 0.79 -0.07 0.60 -0.15 0.00 0.00 -0.08 0.44
12/14 0.58 0.57 0.09 0.52 0.16 -10.38 0.00 -3.39 -0.42
01/15 0.53 1.17 1.89 0.96 1.79 18.31 2.00 6.94 2.35
02/15 0.50 1.01 1.09 0.79 -0.25 1.26 3.40 0.76 0.78
03/15 0.84 0.97 0.38 0.85 0.75 0.00 0.00 0.39 0.73
04/15 0.90 0.62 0.18 0.69 0.70 0.00 0.00 0.36 0.61
05/15 0.63 0.62 0.31 0.59 -0.22 0.00 0.00 -0.12 0.42
06/15 0.51 0.56 0.12 0.49 -0.30 0.00 0.00 -0.16 0.33
07/15 0.77 0.75 2.85 1.00 1.88 0.00 0.00 0.98 0.99

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 15/09/2014.

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
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Cuadro Estadistico 4
Predicciones de inflacion, tasas de variacion interanual
Indices de los Precios del Consumo
Mes/An B}(EII\)IE @ @) INFLACIOTJEE;\)I RN ) E(IEI)E SER(\éi)P b INFLACIZ)EJ}Z})ESIDUAL INFLACION IPC

€S/An0 (36,35%) SERVNoA (30,34%)| SERVA (8,55%) ((75,27% | ANE (12,12%) (6.33%) ( 4/28%‘; ((2 73%) 100%)
08/13 6.41 9.88 9.23 8.17 12.62 12.77 2.55 11.03 8.86
09/13 6.81 9.87 9.20 8.35 12.48 13.09 2.55 11.11 9.02
10/13 7.28 10.66 11.15 9.12 9.40 6.47 2.55 7.33 8.67
11/13 7.65 10.28 10.93 9.12 8.09 6.47 2.56 6.68 8.51
12/13 8.14 10.56 11.06 9.48 6.18 5.98 2.56 5.54 8.52
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 7.74 10.79 791 9.03 9.53 2.87 -0.79 5.71 8.21
10/14 7.96 10.27 7.01 8.82 10.91 1.67 -0.79 5.99 8.12
11/14 8.08 10.73 7.07 9.07 11.38 1.77 -0.79 6.25 8.38
12/14 8.28 10.60 7.00 9.10 13.23 2.00 -0.81 7.42 8.71
01/15 8.49 10.22 7.53 9.11 12.79 2.71 -1.41 7.11 8.61
02/15 8.05 8.70 8.52 8.38 7.93 3.54 1.93 5.53 7.68
03/15 8.13 9.18 7.61 8.51 6.52 4.76 5%9 5.75 7.84
04/15 8.36 9.69 10.73 9.20 8.31 4.58 5.39 6.61 8.56
05/15 8.22 9.65 10.73 9.11 9.62 4.73 5.39 7.31 8.67
06/15 8.07 9.64 10.73 9.04 10.04 4.62 5.38 7.47 8.66
07/15 8.22 9.72 10.50 9.12 9.76 7.23 5.37 8.28 8.92

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 15/09/2014.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energgéticos.

SERVPub: Servicios administrados ptblicos.
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