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- Inflacion supera 10% antes de lo previsto 2 de Mayo de 2016
-Actualizacion del diagndstico de inflacién

CRECIMIENTO DE PRECIOS SE ACELERA EN MARZO

En base a la informacién publicada por el INE, el IPC de la economia evidencié en el mes de marzo un

incremento mensual de 1,04%, ubicdndose levemente por encima de nuestras previsiones (0,9%). Por su parte, la
inflacion interanual se ubicé en 10,6%, pautando una aceleracion de 0,37 pp. respecto a la variacion de febrero.

Dentro de la canasta destaca la incidencia sobre la variaciéon mensual del rubro Alimentos y bebidas no
alcohdlicas (0,39 pp.) asociada principalmente a importantes incrementos en Frutas (1,81%) y Legumbres y
hortalizas (3,92%). A su vez, como consecuencia de los aumentos sobre el boleto vigentes a partir de marzo,
Transporte registr6 un incremento de 1,27% explicando 0,13 pp. de la variaciéon mensual. Adicionalmente, se
registré un importante aumento en Muebles, articulos y productos para el hogar, aunque su reducido peso en la
canasta explicd una incidencia menor (0,11 pp.).

Por su parte, la inflacion tendencial (indicador que excluye los precios mas volatiles de la canasta, como Frutas y
verduras, los precios energéticos y las tarifas publicas) evidencié un incremento de 1,1% en marzo,
estrechamente alineado con lo previsto. En términos interanuales, el incremento fue de 11,1% acumulando
cuatro meses consecutivos por encima del 10% y dando continuidad al proceso de aceleracién que data desde
setiembre del afio pasado. Por su composicién, este indicador permite analizar la evolucién de los precios mas
estables de la canasta, permitiéndonos conjeturar acerca de las presiones de mediano plazo existentes sobre el
sistema de precios. De esta manera, la dindmica mostrada por el indicador da cuenta de que lejos de disiparse,
las presiones inflacionarias se acenttian, dando cuenta de la complejidad que tendra en el mediano plazo
moderar el crecimiento del IPC.

En tanto, el IPC transable de la economia, que considera los precios de aquellos bienes comercializados con el
exterior, evidencié un incremento mensual de 1,06%, por encima del 1,01% registrado por los bienes
comercializados internamente, prolongando lo observado en los tltimos meses donde el IPC transable ha crecido
sistematicamente por encima del no transable. De todas formas, en marzo la depreciaciéon del peso fue
sensiblemente menor que en meses anteriores, explicando una menor brecha entre ambos componentes. A nivel
interanual, mientras la inflacién transable se ubicd en 11,27%, la no transable fue 10,07%. Esta tGltima tuvo un
registro de dos digitos por primera vez desde marzo de 2014, indicando que el deterioro registrado en materia
de actividad y mercado laboral atin no se ha transmitido a un menor ritmo de crecimiento de los bienes cuyos
precios se determinan en base al mercado interno.

Por ultimo, las proyecciones para 2016 y 2017 fueron corregidas al alza, situaciéon fundamentada en diversos
factores. Por un lado, el tltimo dato de inflacion fue levemente superior a lo previsto, explicando parcialmente la
correccion sobre la trayectoria del IPC. Pese a ello, el principal elemento detras de las correcciones efectuadas se
encuentra vinculado a la evolucion del tipo de cambio, que pese a culminar el mes de marzo en linea con lo
previsto, se ubicd en abril sensiblemente por debajo de lo esperado corrigiendo a la baja la trayectoria estimada.
Por otra parte, se espera que se concentren mayores presiones sobre el sistema de precios hacia la segunda mitad
del afio, tal como se aprecia en el Grafico 1. Adicionalmente, se incorpora un posible aumento en febrero de 2017
sobre tabaco y cigarrillos tal como ocurriera en el presente afio, con efectos al alza sobre la trayectoria para 2017.

En suma, se espera que la inflacion culmine 2016 en 10,7%, mientras que 2017 cerraria con un incremento de
10,1% en el nivel de precios.

Proyecciones de inflacién Cuadro 1
(porcentaje de variacion interanual)

Inflaciéon General Inflaciéon Tendencial
Mensual (Abril) 0.62 0.72
Ano calendario 2016 10.74 11.0
Ano calendario 2017 10.06 10.0

Fuente: Proyecciones cinve al 15/03/2016.
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Grifico 1. Modificacién de la trayectoria prevista de inflacion
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION

Los datos publicados recientemente por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) pautan un incremento mensual
de 1,04% en el IPC de marzo. Dicha cifra se ubicoé levemente por encima de nuestra previsiéon puntual de
crecimiento (0,9%) y de la mediana de las expectativas relevadas por el BCU (0,82%). De esta forma, la inflacién
interanual se aceler6 0,37 pp. respecto a febrero, situandose en 10,6%. Al interior de la canasta destacaron los

incrementos de Frutas (1,81%) y Verduras (3,92%), a la vez que se observé un importante aumento en los
Servicios de Transporte (1,27%) por el aumento del boleto.

Para acceder a nuestro andlisis completo del 1iltimo dato de inflacién (abril 2016), hacer click aqui

Gréfico 1
Inflaciéon Tendencial, Residual y Global

(porcentaje de variacién interanual)
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Fuente: Proyecciones cinve al 18/03/2016

A continuacién se presenta un recuento de los principales sucesos en

el escenario relevante para nuestras
proyecciones:

A nivel internacional, la FED no mostré novedades tras la tltima reunién del Federal Open Market Committee
(FOMC) manteniendo incambiados los tipos de interés. En este sentido, se espera que contintie primando la
cautela ante la evolucion de variables clave como lo son el mercado de trabajo, la inflacion y los devenires de la
economia global. El petréleo, por su parte, muestra un importante repunte, operando en su variedad West Texas



http://www.cinve.org.uy/wp-content/uploads/2016/04/Inflaci%C3%B3n-abril-2016.pdf
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Intermediate (WTI) por encima de 40 USD/barril, aunque atin persiste una elevada incertidumbre respecto a su
evolucioén futura.

A nivel regional, las expectativas de crecimiento para Brasil contintan debilitindose para 2016, aunque
paraddjicamente para 2017 las mismas mejoran. Esta situacién también se ha transmitido a la evolucién del real
en los ultimos meses, que se ha fortalecido notoriamente. Por el lado de Argentina, el proceso de normalizacién
econdmica contintia, destacando el acuerdo con los holdouts y el posterior éxito en la colocaciéon de bonos
efectuada recientemente en los mercados internacionales.

En el plano local, tras la reciente publicacion de Cuentas Nacionales (CC.NN.) por parte del BCU, se consolida
definitivamente el escenario de estancamiento. En efecto, el nivel de actividad evidencié una contraccion de 0,1%
en el ultimo trimestre de 2015, afio que cerrd con un modesto crecimiento de 1%. En tal marco, las proyecciones
de crecimiento se ubican en 0,3% para 2016, vislumbrandose un posible repunte hacia 2017, aunque sujeto
principalmente a una regién que acttie como dinamizador.

Otro elemento novedoso en el escenario de proyeccion surge de la evolucién mostrada por el tipo de cambio en
el mes de abril que como fuera adelantado, evolucioné marcadamente por debajo de lo previsto. Esta situacion
fue particularmente notoria en la primera mitad del mes, donde se observé una importante apreciacion del peso
uruguayo, siendo varios los factores que intervinieron. Por un lado, el escenario internacional pauté un dolar
mas débil tras las sefales de mayor gradualismo en la suba de los tipos de interés de parte de la FED, a lo que se
sumo la apreciacion del real en Brasil, principal mercado de referencia para nuestro mercado de cambios. En
cuanto a los determinantes locales, debemos destacar el comienzo de las nuevas medidas anunciadas por el BCU
en cuanto a mayores encajes bancarios, que intensificaron el factor estacional que tiene lugar a comienzos de
cada mes asociado al cumplimiento de los mismos y disminuyeron la liquidez del sistema bancario. A partir de
la segunda mitad del mes, el vencimiento de titulos habria permitido reconstituir algo de liquidez permitiendo al
ddlar recuperar algo de terreno aunque mostrando importantes volatilidades, situacién que se prolongaria en el
presente mes.




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. Marzo de 2016

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

(1) BENE (36,38%) 1.29 0.89 0.9%

(2) SERVnoA (30,34%) 0.86 1.09 0.9%

(3) SERVAdm (8,55%) 1.22 1.68

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 1.10 1.06

(4) ANE (12,12%) 1.50 0.67 3.3%

(5) ENE (8,33%) 0.13 0.00 n.c.

(6) SERVPub (4,28%) 0.01 0.00

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.84 0.36

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 1.04 0.89

(*) 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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Cuadro Estadistico 2

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

Indices de los Precios del Consumo

~ Q) @) ®) INFLACION TENDENCIAL @ ) ©) INFLACION RESIDUAL )

Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+243) 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 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 1.21 -0.78 6.98 8.26
Diciembre 2015/ Diciembre 2014 9.76 10.68 9.06 10.07 9.51 5.31 340 7.35 9.44
Diciembre 2016/ Diciembre 2015 11.64 11.08 7.82 11.0 13.28 4.80 7.60 9.93 10.7
Diciemtbre 2017/ Diciembre 2016 9.56 10.70 9.48 10.0 12.30 7.03 7.48 10.13 10.1
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
Promedio 2015/ Promedio 2014 9.15 10.60 5.18 9.31 1027 2.77 2.76 6.65 8.67
Promedio 2016/ Promedio 2015 11.3 10.8 9.6 10.9 10.8 6.5 7.6 9.0 104
Promedio 2017/ Promedio 2016 10.0 106 8.6 101 13.2 6.1 7.5 101 101

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 18/04/2016.

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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Cuadros estadisticos

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/Afio B]g\)IE @ ® INFLACIO(IIEE;\)I PENCIAL 5 E(li)E SER(\6/)Pub INFLACI((Z+N5J§)ESIDUAL INFLACION IPC
(36,38%) SERVnoA (30,34%)| SERVAd (8,55%) 75.27%) ANE (12,12%) (8,33%) (4,28%) (24,73%) (100%)

01/15 0.77 142 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 0.70 0.71 0.20 0.65 -0.47 0.15 0.01 -0.20 0.45
07/15 1.27 0.84 0.81 1.03 2.87 0.74 0.02 1.77 1.21
08/15 0.82 1.16 0.73 0.96 2.36 1.86 0.02 1.88 1.18
09/15 0.30 0.55 2.36 0.63 1.63 0.03 -0.02 0.88 0.69
10/15 1.15 0.61 1.20 0.92 -0.73 -0.07 0.01 -0.42 0.60
11/15 0.76 0.57 0.07 0.60 0.01 -0.45 0.01 -0.14 0.43
12/15 0.29 0.58 0.57 0.45 -0.01 -11.44 0.01 -3.77 -0.55
01/16 0.80 1.68 1.01 1.20 1.16 16.38 7.57 6.65 245
02/16 211 1.43 0.73 1.67 1.28 2.13 0.02 1.38 1.60
03/16 1.29 0.86 1.22 1.10 1.50 0.13 0.01 0.84 1.04
04/16 0.75 0.70 0.70 0.72 0.58 0.00 0.00 0.31 0.62
05/16 0.90 0.53 0.19 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 0.51
06/16 0.66 0.61 0.11 0.58 -0.34 0.00 0.00 -0.18 0.40
07/16 0.83 1.00 2.03 1.03 2.13 0.00 0.00 1.14 1.06
08/16 0.54 1.00 0.35 0.72 2.52 0.00 0.00 1.36 0.87
09/16 0.80 0.61 1.05 0.74 2.18 0.00 0.00 1.19 0.85
10/16 1.05 0.91 0.03 0.88 1.08 0.00 0.00 0.60 0.81
11/16 0.69 0.63 0.01 0.59 -0.16 0.00 0.00 -0.09 0.43
12/16 0.66 0.60 0.15 0.58 0.65 -11.94 0.00 -3.42 -0.36

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 18/04/2016.

BENE: Bienes Elaborados No Energgticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

ISERVPub: Servicios administrados ptiblicos.
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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)\] P

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 8.88 10.55 6.50 9.33 10.36 0.92 3.29 6.04 8.53
07/15 9.57 10.73 4.17 9.45 11.15 4.21 3.30 7.67 9.02
08/15 9.95 11.01 3.72 9.69 11.93 6.27 3.41 8.83 9.48
09/15 9.23 10.92 4.29 9.38 11.13 6.22 3.39 8.42 9.14
10/15 947 10.91 5.30 9.60 10.04 5.90 3.40 7.74 9.15
11/15 9.89 11.00 5.18 9.82 11.40 5.47 3.40 8.30 9.46
12/15 9.76 10.68 9.06 10.07 9.51 5.31 3.40 7.35 9.44
01/16 9.79 10.97 9.07 10.21 8.41 7.49 7.65 8.00 9.68
02/16 11.66 10.42 8.93 10.82 8.76 8.00 7.67 8.36 10.23
03/16 11.91 10.56 9.74 11.09 9.96 8.10 7.68 9.03 10.60
04/16 11.48 10.62 10.33 10.98 11.15 7.93 7.67 9.60 10.65
05/16 11.71 10.72 10.21 11.12 10.58 7.77 7.67 9.24 10.68
06/16 11.66 10.61 10.11 11.04 10.72 7.61 7.66 9.26 10.62
07/16 11.18 10.78 11.45 11.04 9.93 6.82 7.64 8.59 10.46
08/16 10.87 10.61 11.02 10.77 10.11 4.88 7.62 8.04 10.12
09/16 11.42 10.67 9.60 10.90 10.70 4.84 7.64 8.37 10.29
10/16 11.30 11.00 8.33 10.84 12.73 4.92 7.63 9.48 10.52
11/16 11.22 11.07 8.27 10.83 12.54 5.39 7.61 9.54 10.53
12/16 11.64 11.08 7.82 10.98 13.28 4.80 7.60 9.93 10.74

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 18/04/2016.

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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