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Desaceleracion de la inflacion tendencial

De acuerdo con los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la inflacién se ubicé en 0,40%
en el mes de junio, considerablemente por encima de nuestra proyecciéon puntual de -0,05%, siendo aun asi la
menor variacién mensual del nivel de precios en el afio. De esta forma, la inflacién interanual se situd en 10,94%,
levemente por debajo de su valor de 11% en mayo. Como se verd, en el dato confluyeron presiones bajistas dadas
por la caida del tipo de cambio, con presiones alcistas de los precios mas erraticos.

El error de prediccion positivo se explicd por la discrepancia entre lo proyectado y lo observado para la inflacion
residual, componente altamente volatil. En efecto, ésta ya habia registrado un incremento sorpresivo en mayo,
concentrado particularmente en el rubro Alimentos No Elaborados (ANE), lo que fue visto como una
consecuencia de los eventos climaticos transcurridos anteriormente. Considerandose transitorios los efectos de
los mismos, se anticip6 una fuerte reversion en los precios del rubro ANE para el mes de junio, pero la variacién
observada para dicho componente fue positiva (1,88%), explicando de esta manera el error de predicciéon. Asi, el
componente residual de la inflacién se ubicd en 1,03%, explicado en gran parte por los aumentos de acelgas
(18,42%) y zapallitos (33,77%). Se espera que la reversion esperada en los precios de ANE se dé en los proximos
meses, aunque cabe sefialar que la evolucion de estos precios trae aparejada un alto nivel de incertidumbre.

El caracter erratico del componente residual hace que la inflacién tendencial, depurada de los efectos del mismo,
sea un indicador mas estable del comportamiento del nivel de precios. Para la misma se observé un valor
interanual de de 10,29%, resultado menor al previsto. Esto ocurrié en gran parte porque la evolucién del ddlar
estuvo por debajo de nuestras previsiones, incidiendo negativamente sobre el nivel de precios de los productos
transables, muchos de los cuales forman parte del componente tendencial. Este comportamiento del componente
indica cierta moderacién del ntucleo inflacionario en junio, lo cual podria ser indicio de un periodo de menor
inflacion, aunque esto dependera de la evolucion del tipo de cambio.

En concreto, la cotizacion del dolar en pesos cayd 2% en el promedio mensual durante el mes de junio. A raiz de
esto, la inflacion de bienes transables se ubicO en 9,65% en términos interanuales. Por el contrario, la inflacién no
transable, cuyos fundamentos se encuentran en el mercado interno, trepé a 11,95% en términos interanuales.
Debe recordarse que el dato interanual esta influenciado por el mencionado dato atipico, cuyos efectos sobre las
frutas y verduras seran revertidos proximamente, segin nuestras previsiones.

Proyecciones de inflacién Cuadro 1
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién General Inflacién Tendencial
Mensual (Julio) 0.18 0.60
Ano calendario 2016 10.04 9.67
Ano calendario 2017 10.04 9.96

Fuente: Proyecciones cinve al 25/07/2016.

Finalmente, las proyecciones cinve para la segunda mitad de 2016 y 2017 fueron corregidas a la baja, como se
ve en el Grafico 1. La principal razodn es la revision de las previsiones para la evolucién del precio del ddlar, ante
la reciente tendencia a la apreciacion del peso uruguayo y la consolidaciéon de un panorama menos favorable al
fortalecimiento de la divisa norteamericana.

En concreto, el valor del délar previsto para el cierre del 2016 fue nuevamente corregido a la baja ($33,5 para el
promedio de diciembre 2016, con perspectivas a la baja). Persiste a nivel internacional un escenario menos
favorable al fortalecimiento de la divisa respecto al que se previé a comienzos del afio, con perspectivas de
crecimiento econémico menores tanto para la economia global como para la estadounidense, que fundamentaria
un aplazamiento de la transicion anticipada hacia una politica monetaria mas contractiva por parte de la Fed. Si
la autoridad monetaria opta por no aumentar tasas, no se producira la mayor llegada de flujos de capitales hacia
Estados Unidos ni el incremento de las posiciones en doélares que, segun se esperaba a comienzos del afio,
determinarian una apreciacion de la moneda estadunidense.

Esta prevision del dolar, sin embargo, no esta exenta de incertidumbre. El desempefio de la economia de los
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adoptar una actitud mads cauta respecto a la inversién en economias desarrolladas y a la dureza de la politica
monetaria respectivamente, pero una evolucién favorable en los proximos meses puede llevar a una
recuperacion de la confianza que reencauce el proceso de fortalecimiento del ddlar. Asimismo, la desaceleracion
de la actividad y el aumento de la incertidumbre en las economias emergentes han dado lugar a un fendmeno de
flight to quality que tiende a depreciar las monedas de estas economias. Si bien sus efectos parecen estar siendo
atenuados actualmente por el nivel de incertidumbre en las economias desarrolladas, una sefial positiva en estos
mercados podria reimpulsar la salida de capitales desde paises como Uruguay, reanudando el proceso de
depreciacion del peso.

Por otra parte, el dato inflacionario alto de mayo, considerado un atipico que respondié a los efectos de los
eventos climaticos previos sobre los precios, no se revirtié de la forma anticipada en junio. De hecho, algunos de
los precios de las frutas y verduras que habian explicado el incremento del componente residual en mayo
volvieron a aumentar fuertemente. Se espera que en el mes de julio se observe una reversién importante pero no
total de estos efectos, quedando una porcién a revertirse en los meses siguientes. En vista del nuevo incremento
en los precios afectados en el ultimo dato, debe tenerse en cuenta que el efecto estimado de los fendmenos
climéticos sobre el nivel de precios es mayor al que fue estimado el pasado mes.

De esta forma, la inflacién interanual para el cierre del 2016 seria, de acuerdo a nuestras proyecciones actuales,
igual a la del cierre de 2017, situandose en 10,04%. Esto implicd una correccién a la baja para ambas previsiones,
de 0.34 pp. para el 2016 y 0.21 pp. para el 2015.

Gridfico 1. Modificacién de la trayectoria prevista de inflacion
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION

La informacién publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) da cuenta de un incremento de 0,40% en
el nivel de precios durante el mes de junio, sensiblemente por encima de nuestra proyeccién puntual de -0,05%.
Esta discrepancia responderia a la no la reversion, esperada para junio, de los precios de alimentos no elaborados
que aumentaron a causa de los eventos climaticos de abril, inclusive observandose un nuevo aumento. Esto fue
compensado por un error de prediccion de signo contrario para la inflaciéon tendencial, en virtud de una
apreciacion del peso mayor a la esperada.

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

i i . Grafico 1
Inflacién Tendencial, Residual y Global
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Fuente: Proyecciones cinve al 19/06/2016

En lo que sigue se presenta un resumen de los principales sucesos en el escenario relevante para nuestras
proyecciones.

En el Reino Unido, la sucesion de de eventos politicos que desencadend el resultado del referéndum sobre la
permanencia en la Unién Europea (UE) y la consecuente dimisién del primer ministro David Cameron, ha
resultado en la asuncién de Theresa May como ocupante de ese puesto y un nuevo gabinete ministerial. El nivel
de incertidumbre asociado a la economia britdnica dependerd en gran medida del éxito de los nuevos
gobernantes en las negociaciones por la salida del Reino Unido de la UE. La intencién expresa de la flamante
primera ministra de reducir la inmigracién, junto con el hecho de que los lideres de la UE se han mostrado
adversos a permitir el ingreso al mercado comun sin la libre movilidad de personas, puede tornar dificil el
proceso de negociaciones. Si éstas, a su vez, no resultan satisfactorias a nivel local puede darse un
recrudecimiento de las divisiones politicas del Reino Unido, con posibles repercusiones sobre la economia.

A la incertidumbre generada por las negociaciones del Reino Unido con la UE se suma la critica situaciéon del
sector financiero italiano, que podria impactar notoriamente en el sistema bancario europeo en general, y las
elecciones estadounidenses. Estos factores hacen menos propensa a la Fed a subir las tasas de interés. En su
reunién del 26 y el 27 de julio la autoridad monetaria norteamericana opté nuevamente por no subir tasas,
coherentemente con lo que se esperaba en el mercado, pese a los indicios de mejoras en el mercado laboral y las
expectativas de una mejora en el PBI para el segundo trimestre. La incertidumbre sobre el desempefio de la
economia global, junto con la baja inflacién, justifican la aversidon a reaccionar rdpidamente a noticias positivas.
En caso de recibir un shock recesivo, la capacidad de la Fed de recuperar la actividad bajando tasas es limitada,
por lo que puede intentar estimular el nivel de actividad lo mas posible ahora. Si, por el contrario, el escenario
que se materializa es favorable, pueden facilmente subirse las tasas para contrarrestar las eventuales presiones
inflacionarias.

El petréleo mostré durante julio una trayectoria bajista, llegando el 27 de junio a cotizar por debajo de los 42
USD/barril, revirtiendo la tendencia al alza que habia mostrado desde febrero. De continuar esta tendencia,

podria ser necesario revisar el supuesto de que existira una suba de los precios de los combustibles en la segunda
mitad del afo.

Por otra parte, no hay novedades importantes en la region. El Banco Central de Brasil ha corregido al alza sus
expectativas sobre el nivel de actividad futuro en los tltimos meses, y anticipa ademas cierta estabilizacion de la
inflacion en valores dentro del rango meta para los semestres siguientes, llegandose a un valor de 5,29% para
2017. El panorama, no obstante, contintia siendo notoriamente recesivo. Permanecen los problemas de indole
politica y no hay novedades sobre las politicas a implementar en el frente fiscal, persistiendo un importante
déficit. En Argentina, donde el gobierno apunta a que en el segundo semestre se comience a verificar un proceso
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de estabilizaciéon de los precios, el dato de inflacion para junio fue de 3,1%, menor que en mayo pero aun
elevado.

trayectoria alcista para el segundo semestre, las previsiones sobre el valor de cierre para el 2016 han sido
corregidas a la baja, esperandose una cotizaciéon de 33,5 UYU/USD (no se descarta una nueva correccion en el
mismo sentido en el futuro). Esto significara una menor presiéon al alza de los precios transables. El
comportamiento de los precios se vera también influenciado por lo que se determine en los convenios salariales
de la sexta ronda de Consejos de Salarios, en torno a la cual se han acrecentado los conflictos recientemente,
llevando a que algunos empresarios indiquen estar disponibles a negociar acuerdos que difieran de los
lineamientos del Poder Ejecutivo, muy criticados por los sindicatos.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

Cuadro Estadistico 1.

Valores observados y predicciones de los precios al consumo. Junio de 2016

Indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)
(1) BENE (36,38%) 0,00 0,22 0,9%
(2) SERVnoA (30,34%) 0,44 0,56 0,0%
(3) SERVAdm (8,55%) 0,10 0,12
INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0,20 0,36
(4) ANE (12,12%) 1,88 2,44 3,3%
(5) ENE (8,33%) 0,02 0,00 n.c.
(6) SERVPub (4,28%) 0,02 0,00
INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 1,03 -1,33
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0,40 -0,05

(*) 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
(1) @) ©) INFLACION TENDENCIAL @ (5) () INFLACION RESIDUAL
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (14243) ANE (12.12% ENE SERVPub (4+5+6) INFLACION IPC
(36,38%) (30,34%) (8,55%) (75,27%) (12,12%) (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 10,48 3,90 8,65 12,88 121 0,78 6,98 8,26
Diciembre 2015/ Diciembre 2014 9,76 10,68 9,06 10,07 9,51 5,31 3,40 7,35 9,44
Diciembre 2016/ Diciembre 2015 9,27 10,49 8,17 9,67 14,41 7,19 7,66 11,30 10,04
Diciembre 2017/ Diciembre 2016 9,43 10,64 9,54 9,96 12,60 7,02 7,48 10,30 10,04
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 10,27 2,77 2,76 6,65 8,67
Promedio 2016/ Promedio 2015 9,9 10,4 9,6 10,1 12,3 7,2 7,7 10,0 10,1
Promedio 2017/ Promedio 2016 9,0 10,3 8,9 5 13,2 7,5 7,3 10,6 9,8
Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 22/07/2016.
BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.
SERVnoA: Servicios No Administrados
SerVAd: Servicios Administrados
ANE: Alimentos No Elaborados.
ENE: Energéticos.
SERVPub: Servicios administrados ptiblicos.

No. 169 — 29 de Julio de 2016 6




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(\G/)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 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 0,70 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 2,45
02/16 2,11 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 0,58 0,40 0,56 0,50 0,59 0,00 0,03 0,32 0,46
05/16 0,37 0,87 0,39 0,58 4,03 0,16 0,01 2,21 0,97
06/16 0,00 0,44 0,10 0,20 1,88 0,02 0,02 1,03 0,40
07/16 0,22 0,66 2,00 0,60 -2,07 0,00 0,00 -1,14 0,18
08/16 0,34 0,94 0,35 0,60 1,59 0,00 0,00 0,87 0,66
09/16 0,82 0,63 0,09 0,66 1,79 0,00 0,00 0,98 0,73
10/16 0,93 0,76 1,28 0,90 0,95 1,82 0,00 1,11 0,95
11/16 0,70 0,67 0,01 0,61 0,01 0,00 0,00 0,01 0,47
12/16 0,76 0,69 0,16 0,66 0,94 -11,70 0,00 -3,22 -0,26

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 22/07/2016.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

ISERVPub: Servicios administrados ptiblicos.
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Cuadro Estadistico 4
Predicciones de inflacion, tasas de variacion interanual
Indices de los Precios del Consumo
] 1) @ ) INFLACION TENDENCIAL @ (5) ] 6) ) INFLACION RESIDUAL o e
Mes/Afio (3136]?31;;) SERVnoA (30,34%)| SERVA (8,55%) ((715+ 2;73/)) ANE (12,12%) ( ;;E/o) g{z‘gp/“) ((2%;;;‘?/0)) INFLS 0 3% 1)\1 P

01/15 8,6 10,4 35 8,77 12,9 -1,8 -0,1 57 8,02
02/15 8,1 9,9 4,2 8,40 9,3 -0,6 -0,1 4,5 7,43
03/15 8,4 10,1 3,4 8,54 7,5 0,6 3,3 4,5 7,55
04/15 8,9 10,6 6,4 9,36 8,0 0,6 33 48 8,23
05/15 8,8 10,4 6,4 9,22 10,1 09 33 59 8,41
06/15 8,9 10,6 6,5 9,33 10,4 0,9 3,3 6,0 8,53
07/15 9,6 10,7 4,2 9,45 11,1 4,2 3,3 7,7 9,02
08/15 10,0 11,0 3,7 9,69 11,9 6,3 34 8,8 9,48
09/15 9,2 10,9 4,3 9,38 11,1 6,2 3,4 8,4 9,14
10/15 9,5 10,9 53 9,60 10,0 5,9 3,4 7,7 9,15
11/15 9,9 11,0 52 9,82 11,4 55 34 8,3 9,46
12/15 9,8 10,7 9,1 10,07 9,5 53 3,4 7,3 9,44
01/16 9,8 11,0 9,1 10,21 8,4 7,5 7,6 8,0 9,68
02/16 11,7 10,4 8,9 10,82 8,8 8,0 7,7 8,4 10,23
03/16 11,9 10,6 9,7 11,09 10,0 8,1 7,7 9,0 10,60
04/16 11,3 10,3 10,2 10,73 11,2 7,9 7,7 9,6 10,47
05/16 10,9 10,8 10,3 10,78 15,0 8,0 7,7 11,7 11,00
06/16 10,2 10,5 10,2 10,29 17,8 7,8 7,7 13,0 10,94
07/16 9,0 10,3 11,5 9,8 12,1 7,0 7,7 9,8 9,82
08/16 8,5 10,0 11,0 9,4 11,3 51 7,7 8,7 9,26
09/16 9,1 10,1 8,6 9,5 11,4 50 7,7 8,8 9,31
10/16 8,8 10,3 8,7 9,4 13,3 7,0 7,7 10,5 9,68
11/16 8,8 10,4 8,6 9,4 13,3 7,5 7,7 10,7 9,72
12/16 9,3 10,5 8,2 9,67 14,4 7,2 7,7 11,3 10,04

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 22/07/2016.

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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