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INFLACION SE MANTIENE DENTRO DE LO PREVISTO

La inflaciéon de mayo se ubicd en 0,49%, en linea con nuestra proyecciéon puntual para el mes (0,51%) y la
mediana de los analistas consultados por el BCU (0,5%). Con los datos observados al mes de mayo, se aprecia
que el registro interanual de inflacién contintia creciendo, aunque dentro de lo previsto. Dicho guarismo
actualmente alcanzo 8,41%, desde el 8,23% registrado durante abril. A su vez, entendemos que esta tendencia no
se revertird en el corto plazo, y por tanto, con la informacién disponible estimamos poco probable que pueda
converger hacia la meta de inflacion fijada por el BCU (3%-7%) en un horizonte de 24 meses.

Asimismo, la inflacién tendencial, medida a través de un indicador de exclusion (los componentes excluidos
corresponden a la carne, frutas y verduras, tarifas publicas y bienes energéticos) fue de 0,54%, levemente por
debajo de lo previsto (0,63%). En tanto, contrastando crecimientos interanuales, la inflaciéon tendencial registro
un leve descenso, pasando de 9,36% en abril a 9,22% en el mes de mayo. No obstante, es importante recordar que
al igual que la inflacién headline, el componente de tendencia registré en los ultimos meses un importante
aumento respecto a los valores alcanzados durante los primeros meses del afio. Por ultimo, resulta interesante
destacar que desde abril las proyecciones de inflacion tendencial para 2015 y 2016 se han estabilizado en torno a
9,2% y 8,8% respectivamente, guarismos que se encuentran por encima de lo previsto al comienzo del afio.

Por su parte, durante el mes de mayo la variaciéon de precios de los componentes transables de la economia
(aquellos que se comercializan con el exterior) fue igual a la registrada por los no transables. Ello pauta que los
precios de los bienes no transables contintian siendo los de mayor incidencia en la inflacién interanual.
Concretamente, mientras la inflacién transable se ubica en 7,3%, la variacién de precios interanual de los
componentes no transables alcanza 9,31%.

Proyecciones de inflacién Cuadro 1
(porcentaje de variacién interanual)

Inflaciéon General Inflaciéon Tendencial
Mensual (Junio) 0.44 0.62
Ano calendario 2015 8.9 9.2
Ano calendario 2016 8.5 9.1

Fuente: Proyecciones cinve al 15/6/2015.

Finalmente, las proyecciones de inflacion tanto para 2015 como para 2016 sufrieron leves correcciones al alza.
Ello se debid, en el primer caso, a las expectativas cada vez mas fuertes de que se registre una correccion positiva
de las tarifa de los combustibles. Por su parte, esperamos observar en 2016 una depreciacién del délar algo
mayor a la prevista en meses previos. En base a ello, actualmente nuestras proyecciones de inflacién se ubican en
8,9% y 8,5% para 2015 y 2016, respectivamente.
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Abaratamiento en ddlares: un largo camino por recorrer

Desde hace algunos meses la acelerada depreciacién del peso uruguayo ha traido consigo presiones sobre el
nivel de precios. En los tltimos doce meses el tipo de cambio aumenté 16%, destacandose la intensidad
registrada durante los recientes meses: en marzo la depreciacion fue de 2,9%, en abril 4,26% y en mayo 1,2%.

Concomitantemente el mercado laboral empieza a mostrar signos de incipiente deterioro, sumandose a un
enlentecimiento de la actividad econémica en su conjunto. Por tanto, es esperable que en el mediano plazo las
presiones sobre el sistema de precios en el Uruguay se originen cada vez mas en la evolucion de la moneda, y
algo menos en las presiones de demanda y los costos laborales. Esto constituiria una reversién de la tendencia
observada durante los pasados afios, en tanto la inflacién transable se ubicé sistematicamente por debajo de la no
transable.

Por esta razon, surge una pregunta de gran importancia: ;qué tanto esperamos que se deprecie el peso uruguayo
en términos reales en los proximos afos? En este sentido, el analisis de la evolucion el tipo de cambio real
constituye una herramienta 1til para aproximar una respuesta. No obstante, su lectura debe ser realizada con
cuidado. Habitualmente, la interpretacion lineal de estos indicadores deriva en conclusiones respecto a la
competitividad de la economia que al menos deberian considerar ciertos matices. Esta apreciacién cobra
particular interés al momento de evaluar los tipos de cambio reales bilaterales. Por ejemplo, el TCR mide la
evolucion del precio de los bienes que conforman la canasta de consumo de un pais en funcién de la evolucion
de precios de la canasta de bienes de otro pais, medidas ambas en una nica moneda. Sin embargo, ndtese, que
dicha canasta de bienes puede no tener en absoluto relacion con los bienes que intervienen en el comercio entre
los paises, y por tanto no reflejar adecuadamente la relacién de los precios de interés. Asi, se podria continuar
con una lista de problemas presentes en la medicién del TCR, pero mas alla de ello el objetivo aqui no es otro que
advertir al lector sobre los peligros de extraer conclusiones lineales derivadas de una lectura no precavida sobre
la trayectoria del TCR.

Hecha esta advertencia, es valido notar que el TCR medido a través de la relacion de precios entre los bienes
transables y no transables ha disminuido sostenidamente desde la devaluacién de 2002 hasta la fecha. Asimismo,
este indicador se situa actualmente 12% por debajo del promedio de largo plazo, tomando como momento de
inicio enero de 1999. Ello constituye evidencia acerca de la necesidad de generar un proceso de abaratamiento en
ddlares con el fin de aumentar la competitividad en los intercambios comerciales.

1.300 1 Tipo de Cambio Real
1.250 - Transables/No Transables (datos mensuales)
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Otra aproximacién para evaluar en qué direccién, y con qué intensidad esperamos observar los futuros
movimientos de la inflacién en ddlares, resulta de evaluar los desvios del TCR respecto a su relacion de largo
plazo con los Estados Unidos. Es decir, la teoria predice la existencia de una relacién de equilibrio entre los
precios medidos en ddlares de dos paises cualesquiera; por tanto desvios de esa relacion deberian ser revertidos
en el mediano plazo.

80% 7 TCR con Estados Unidos
(desvios de la relacion de largo plazo, datos anuales)
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En primer lugar, se observa que los periodos en que el TCR se mantiene desalineado respecto a la relacion de
largo plazo son prolongados; es decir que el proceso de retorno a la relacién de largo plazo es lento. A su vez,
desde la década de los 80" se destacan 4 periodos. Desde 1984 a 1993 la relacion de precios fue favorable a
Uruguay, siendo a partir de alli que se registra un creciente deterioro de la relaciéon de precios evidenciando su
peor momento en 1996, afio a partir del cual se empieza a recuperar. Luego, entre 2003 y 2008, nuevamente la
relacion de precios beneficié a nuestro pais. Sin embargo, a partir de la relajacion de la politica monetaria de los
Estados Unidos, iniciada precisamente en 2008, nuestro pais asi como el resto del mundo inicié un proceso de
encarecimiento en ddlares que persiste hasta el dia de hoy. De hecho, el desvio actual es similar al registrado
previo a la devaluacion de 1982. Por ello, si bien hoy el sistema cambiario del Uruguay es sustancialmente
distinto, y permite ajustar este tipo de desequilibrios de manera mas “ordenada”, es razonable pensar que el
abaratamiento en doélares necesario para retornar a la senda de equilibrio sea de importante magnitud, y se
prolongue por un buen nimero de afos. Segtin las actuales proyecciones, la depreciacion del peso uruguayo
serfa 16% en 2015 y 11% en 2016, lo cual permitiria reducir el desvio en aproximadamente 20 p.p. De todos
modos, también puede esperarse que el proceso de deflacion en ddlares contintie hacia adelante en nuestro pais,
al igual que en la inmensa mayoria de nuestros socios comerciales.

Por su parte, el TCR bilateral con Brasil es una medida de mucho interés, en tanto el vecino nortefio constituye la
principal referencia cambiaria de la plaza local. Por tanto, si bien las precauciones respecto a los TCR bilaterales
son pertinentes, el desvio respecto a la relacién de largo plazo del TCR con Brasil también es un indicador
informativo respecto a los movimientos esperados del tipo de cambio en nuestro pais.

TCR bilateral con Brasil Gréafico 3
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Desde 1999 a la fecha se pueden distinguir tres periodos en la relacién de precios con el Brasil. En primer lugar,
luego de la devaluacion brasilera en 1999, seguida por la decisién uruguaya de mantener el sistema de tipo de
cambio fijo, se generd un proceso de atraso cambiario que duré hasta que Uruguay devalu6 su moneda en 2002.
A partir de alli la relacion de precios beneficié a nuestro pais hasta el tercer trimestre de 2012. Desde entonces,
Uruguay presenta un desvio de la relacion de largo plazo que se ha profundizado, siendo el momento mas
critico el registrado durante abril de 2015, cuando presentaba una relacion de precios 25% por debajo del
equilibrio de largo plazo. De acuerdo a nuestras proyecciones, teniendo en cuenta una depreciacion del real
cercana al 8% hacia finales de 2016, y registros de inflacion de 8,9% en 2015 y 5,5% en 2016, la relacion de precios
mejoraria para finales de 2016, aunque aun quedaria espacio para retornar a la senda de equilibrio de largo
plazo. Por tanto, al igual que el TCR bilateral con los Estados Unidos, dicha medicién estaria indicando que el
proceso de abaratamiento en doélares del Uruguay se profundizaria en los proximos afios, o bien asumird una
intensidad mayor a la prevista por los analistas hasta el momento.

En suma, la situacién cambiaria parece haber llegado efectivamente a un punto de inflexién, estimamos que los
desvios de precios respecto a al equilibrio de largo plazo no se seguiran profundizando y que el abaratamiento
en ddlares previsto para los proximos dos afios, no resulta suficiente para retornar a los niveles esperados en el
largo plazo. Por lo tanto, estimamos que el abaratamiento en délares continuara por varios afios mas, al tiempo
que también es posible que la intensidad del proceso sea algo mayor a la prevista hasta el momento.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION

La publicacién del Indice de Precios al Consumo (IPC) en el dia de hoy pauté que la inflacién en el mes de mayo
fue 0,49%, incremento que se encuentra estrechamente en linea con nuestra proyecciéon puntual (0,51%). Al
interior del IPC se destaca la incidencia de los “Bienes Elaborados no Energéticos” (0,25 p.p.). Estos evidenciaron
un aumento de 0,69%, como consecuencia del importante incremento de precios tanto de las manufacturas
(0,8%) como de los alimentos elaborados (0,6%). Asimismo, se destaca el aumento de precios de los productos
carnicos, los cuales registraron un incremento de precios mensual de 1,1%. En cambio, las frutas y verduras
tuvieron una caida de precios cercana al 0,4%. Por tultimo, se observa que los “Servicios no Administrados”
(0,44%) presentaron un crecimiento inferior a lo previsto (0,61%). Ello se debi6, fundamentalmente, a la gran
disminucién alcanzada por los servicios transables (-3,9%), a pesar de su baja importancia en el componente
global. En particular se destaca la caida de los precios de los paquetes turisticos y los pasajes aéreos.

Para acceder a nuestro andlisis completo del iltimo dato de inflacion (mayo 2015), hacer click aqui
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Fuente: Proyecciones cinveal 15/06/2015

Por otra parte, el contexto macroecondmico relevante para la situacion de precios en el Uruguay ha presentado
algunas novedades durante las ultimas semanas. Desde el frente externo, se destacan las declaraciones realizadas
en el marco de la tltima reunién de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Como era esperable, durante este
encuentro se decidié mantener el rango de la tasa de interés en 0%-0,25%, y atiin no existe consenso acerca del
momento preciso de la primera suba de tasas. De todos modos, Janet Yellen insistié en que lo relevante del caso
no es determinar el momento de la suba, sino evaluar el gradualismo que ésta pueda tener. Asimismo, se publicd
la encuesta de expectativas de los gobernadores de la Reserva Federal. De ella se desprende que casi
unanimemente se espera que la primera suba se registre durante el presente afio, al tiempo que se observo una
pequefia disminucion en la mediana de las respuestas relativas a las tasas de referencia esperada para 2016. De
hecho, desde la reunién de setiembre de 2014 las expectativas de los gobernadores respecto las tasas de
referencia para 2015 y 2016 se han ajustado a la baja, dando cuenta de una visién un tanto menos favorable
respecto al ritmo de recuperacién de la economia americana, y de mayor cautela respecto a la velocidad que
debieran imprimir a la normalizacién de la politica monetaria.

Asimismo, la semana pasada el optimismo de que Grecia lograra escapar del impago al FMI se contagi6 en
Chicago, lo que sumado al retraso de la siembra en EE.UU permiti6 a la soja alcanzar sus maximos niveles en
mas de un mes. Por su lado, el petrdleo registré6 un aumento cercano al 9% durante el mes de mayo, y se ha
mantenido estable durante junio. De esta forma, se espera que se mantenga en los niveles actuales durante 2015,
para ganar algo de terreno durante 2016. Por su parte, hoy el panorama para Grecia es complicado e incierto.
Luego de no llegar a un acuerdo con la troika (Comisién Europea, FMI, Banco Central Europeo), el gobierno de
Alexis Tsipras convoco un referéndum para el 5 de julio, donde los griegos tendran la posibilidad de decidir si
aceptan las duras condiciones de austeridad impuestas a Grecia, o por el contrario optan por un camino de
salida del euro.

En el frente interno el mercado de trabajo presenta algunos sintomas de incipiente deterioro. En el primer
trimestre de 2015 el desempleo aumentd cerca de 0,9 p.p. Asimismo, dicha evolucién no fue producto de un
aumento en la oferta de trabajo, sino que por el contrario se debi6 a la contraccién registrada en el empleo. La
otra cara de esta misma moneda la constituye la desaceleraciéon observada por el gasto en consumo privado
durante el primer trimestre segun los datos de Cuentas Nacionales publicados recientemente por el BCU. No
obstante, debemos recordar que el gasto en consumo contintia siendo el principal factor de crecimiento,
habiendo registrado un aumento de 2,8% durante el primer trimestre.



http://www.cinve.org.uy/wp-content/uploads/2015/06/Inflaci%C3%B3n-junio-2015.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. Mayo de 2015

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

(1) BENE (36,38%) 0.69 0.73 0.9%

(2) SERVnoA (30,34%) 0.44 0.61 0.9%

(3) SERVAdm (8,55%) 0.29 0.30

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.54 0.63

(4) ANE (12,12%) 0.53 0.25 3.3%

(5) ENE (8,33%) 0.14 0.00 n.c.

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

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.33 0.13

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.49 0.51

(*) 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 7.35 10.75 9.20 8.93 6.65 11.93 1.90 7.60 8.60
Dic 2013/ Dic 2012 6.23 9.57 8.68 7.88 13.15 -1.35 1.92 6.23 7.48
Dic 2014/ Dic 2013 8.14 10.56 11.06 9.48 6.18 5.98 2.56 5.54 852
Dic 2015/ Dic 2014 8.6 10.9 5.9 9.2 10.6 54 33 8.0 8.9
Dic 2016/ Dic 2015 8.0 10.2 9.1 9.1 9.2 3.2 2.0 6.4 85
Prom 2012/ Prom 2011 6.19 10.68 7.18 7.97 9.56 8.99 0.25 7.98 8.09
Prom 2013/ Prom 2012 7.56 10.06 8.68 8.71 6.82 7.48 2.08 6.27 8.10
Prom 2014/ Prom 2013 6.86 10.16 9.64 8.54 11.52 7.78 1.88 8.68 8.58
Prom 2015/ Prom 2014 8.6 10.6 44 8.9 10.4 2.8 2.7 6.7 8.4
Prom 2016/ Prom 2015 8.0 10.2 8.0 9.0 10.0 4.8 2.0 7.2 8.6

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 15/06/2015.

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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CINVE = Centro de Investigaciones Econdmicas * Area de Macroeconomia, Finanzas y Coyuntura

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%)
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 0.96 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 0.41 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 0.40 1.94 0.86 1.11 0.95 1.65 0.00 1.05 1.10
03/15 1.06 0.73 0.48 0.85 0.39 0.03 0.00 0.22 0.70
04/15 1.14 0.65 0.16 0.82 -0.50 0.16 0.01 -0.21 0.57
05/15 0.69 0.44 0.29 0.54 0.53 0.14 0.00 0.33 0.49
06/15 0.66 0.70 0.13 0.62 -0.30 0.00 0.00 -0.16 0.44
07/15 0.56 0.71 1.37 0.71 2.16 2.33 0.00 1.92 1.00
08/15 0.41 1.26 0.30 0.76 2.39 0.00 0.00 1.27 0.88
09/15 0.66 0.71 0.83 0.70 1.74 0.00 0.00 0.93 0.76
10/15 0.80 0.45 0.17 0.58 0.99 0.00 0.00 0.54 0.57
11/15 0.57 0.55 0.18 0.52 -0.65 0.00 0.00 -0.35 0.31
12/15 0.54 0.82 -0.06 0.60 0.27 -11.42 0.00 -3.60 -0.40
01/16 0.45 1.11 1.75 0.88 2.39 12.90 2.00 5.51 1.95
02/16 0.59 1.43 1.35 1.03 0.29 3.66 0.00 1.34 1.11
03/16 0.80 0.93 0.34 0.81 0.90 0.00 0.00 0.49 0.73
05/14 0.76 0.66 0.31 0.67 -1.41 -0.13 0.00 -0.77 0.32

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 15/06/2015.

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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Cuadros estadisticos

CINVE = Centro de Investigaciones Econdmicas * Area de Macroeconomia, Finanzas y Coyuntura

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/Afio o 61?31;];) SERVnoA (30,34%)| SERVA (8,55%) ((;g 22;3/)) ANE (12,12%) ( ;31\315/0) fﬁ‘g‘; ((2‘25;2) INFL 10 ;/ l)\] 1P

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 8.09 9.86 4.21 8.40 9.31 -0.60 -0.11 4.48 7.43
03/15 8.40 10.07 3.44 8.54 7.50 0.60 3.29 4.52 7.55
04/15 8.90 10.62 6.43 9.36 8.01 0.59 3.29 4.77 8.23
05/15 8.82 10.39 6.41 9.22 10.13 0.87 3.29 5.93 8.41
06/15 8.83 10.54 6.43 9.29 10.55 0.77 3.28 6.08 8.51
07/15 8.76 10.57 4.68 9.06 10.57 5.69 3.27 7.88 8.78
08/15 8.69 10.95 3.78 9.09 11.40 5.82 3.36 8.39 8.92
09/15 8.37 11.04 2.79 8.86 10.71 5.73 3.36 8.03 8.66
10/15 8.23 10.86 2.73 8.71 11.54 5.50 3.36 8.39 8.63
11/15 8.44 10.92 2.73 8.84 12.18 5.54 3.34 8.72 8.81
12/15 8.58 10.85 5.86 9.25 10.58 5.40 3.34 7.95 8.95
01/16 8.24 10.52 6.64 9.04 10.80 4.36 2.01 7.44 8.66
02/16 8.44 9.97 7.16 8.96 10.07 6.42 2.01 7.75 8.67
03/16 8.17 10.19 7.01 891 10.63 6.39 2.01 8.04 8.70
04/16 7.94 10.10 7.01 8.77 11.30 6.22 2.00 8.33 8.67

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 15/06/2015.

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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