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SE MANTIENEN LAS PRESIONES INFLACIONARIAS

El registro de inflacion de noviembre se ubic6 en 0,42% en linea con lo esperado. Sin embargo este dato
significo una aceleracion de la inflacion interanual ubicandose en 8,4%, producto de que noviembre suele ser un
mes de inflacién muy moderada o levemente deflacionario. Esta nueva aceleracion implicd un alejamiento ain
mayor del méaximo establecido por las autoridades monetarias. Cabe destacar que el desvi6 podria haber sido

superior en el caso que el componente residual, asociado a productos cuyos precios presentan alta volatilidad,
no hubiera sido deflacionario en el tltimo mes.

No obstante, més alld del dato puntual de noviembre, continia preocupando la evolucién del
componente tendencial que refleja la evolucion de los precios mas estables. En linea con esto la inflacién
tendencial continud su senda alcista en noviembre ubicdndose en 8,7% con respecto al mismo mes del afio
anterior. Como hemos anunciado hace algunos meses, la inercia inflacionaria presente en el componente
tendencial resulta preocupante en términos del cumplimiento de los objetivos inflacionarios.

En la ultima seccidén de este informe se discute el escenario de precios para 2012 haciendo foco en la
evolucion de los indicadores del mercado laboral, en los salarios y en el contexto de precios internacionales. Por
ultimo se reflexiona sobre la préxima reunion del COPOM en un marco externo con alto grado de
incertidumbre pero con buenos indicadores de actividad doméstica aunque perspectivas de desaceleraciéon para
el préximo afio. En linea con esto se espera que el COPOM resuelva mantener la tasa de referencia en 8% dando

una seflal de cautela ante el escenario internacional, intentando hallar un balance entre inflacién y
competitividad externa.

Gréfico 1
Inflacién Tendencial, Residual y Global
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Fuente: Proyecciones cinve al 9/12/2011.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

Andlisis del altimo dato

El indice de precios al consumo de noviembre registré un aumento de 0,42% en linea con lo esperado.
Este nuevo registro implicé una aceleracion de la inflacién interanual que se ubico en 8,4%, amplificando en casi
2,5 pp el méximo establecido como tolerable en términos de objetivo inflacionario. Si bien el registro fue
moderado con respecto a meses anteriores, se trata de un registro relativamente alto para un mes que suele
presentar aumentos muy pequefios o incluso deflaciones mensuales.

En cuanto al componente tendencial, que recoge la evolucién de los precios mas estables por lo que
constituye una buena aproximacion del comportamiento de los precios en el mediano y largo plazo, se
incrementd en 0,67%. Este dato implico una leve aceleracion del registro interanual (8,7%) lo que da cuenta de la
persistencia de las presiones inflacionarias. En tanto, el componente residual, que agrupa los precios mas
volatiles, fue deflacionario, amortiguando el aumento mensual del nivel general de precios.

Por el lado del escenario de precios relativos la evolucion del ddlar, junto a la volatilidad internacional
asociada a la incertidumbre sobre la economia europea, derivd en nuevos aumentos en los rubros transables.
Durante noviembre estos ultimos se incrementaron nuevamente por encima de los no transables, a pesar del
dinamismo de la demanda interna.

En sintesis, el dato de inflacion de noviembre resultd en una importante aceleracion de la inflacion,
amplificando el desvio por encima del rango meta. Esta nueva aceleracion, junto a la persistencia de las
presiones sobre el componente tendencial, dan cuenta de la dificultad para cumplir el objetivo inflacionario en
2012 y de la necesidad de nuevas medidas, en un contexto incierto, que no estarian libre de costos tanto
politicos como econémicos.

Diagnostico y proyecciones

En los ultimos tiempos hemos presenciado un escenario internacional muy volatil producto de la
incertidumbre sobre el futuro de Europa y de algunos episodios de estrés en Estados Unidos. Este contexto ha
tenido un fuerte impacto sobre las variables internacionales relevantes para la formacién de precios domésticos.
Por un lado el tipo de cambio ha presentado fuertes incrementos desde setiembre junto a importantes
oscilaciones en su precio lo que derivd en mayores presiones sobre los bienes cuyo precio se fija en el mercado
internacional, es decir los bienes transables.

En linea con lo anterior cabe destacar que ante escenarios inciertos como el actual, al aumentar el délar
y producirse los ajustes de precios correspondientes a la correccién cambiaria, luego de disipadas las presiones
sobre dicha moneda es posible que los precios domésticos no vuelvan a sus valores originales por varias
razones. Por un lado los empresarios suelen ser cautos ante escenarios de alta volatilidad ante lo cual
monitorean posibles alzas en el corto y mediano plazo. Asimismo, los empresarios suelen ser renuentes a ajustar
los precios a la baja o a realizar cambios en los precios finales debido a que estos implican nuevos costos (costos
de ment1) que modifican las ecuaciones de rentabilidad empresarial.

Por el lado de los precios internacionales de los productos mas relevantes para nuestro pais hemos
presenciado dos fendmenos distintos. Por un lado los commodities agricolas no han escapado a la volatilidad
reinante en los mercados y vienen experimentando una tendencia bajista desde hace dos meses. Esto es positivo
para la estabilidad de precios ya que aporta una fuente de presiones bajistas sobre algunos alimentos elaborados
y otros productos que utilizan commodities agricolas como insumos. Por otro lado, el precio del petroéleo se ha
mostrado firme en este contexto incierto, dado el efecto de la “Primavera arabe” que arrojé dudas sobre la oferta
disponible de petréleo en algunos paises en conflicto. Sin embargo en los ultimos dias hemos observado un
descenso del precio del petroleo lo que implica, junto a la tendencia observada en los commodities agricolas,
que disminuyan, al menos en parte, las presiones externas.

En cuanto al escenario de precios interno, se observa una demanda interna muy dinamica que empuja
los precios al alza, sobre todo en los bienes no transables como los servicios que lideraron las alzas de precios
durante gran parte del afio. A esto se le suman las presiones provenientes de los salarios, dénde se esperan
fuertes alzas en el proximo afio de acuerdo a los convenios alcanzados en los Consejos de Salarios.

En suma la reciente evolucion de los precios domésticos junto a las perspectivas de actividad y precios
internacionales determinan que nuestra proyeccion de inflacién para el afio 2011 se ubique en 8,2%. En tanto
para 2012 se espera que el crecimiento de precios se modere, situdndose en 7,1 a fines de afio
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Cuadro 1

Proyecciones de inflacion
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién general Inflaciéon Tendencial
Mensual (Diciembre) 0.3 0.6
Proximos 12 meses 7.1 7.5
Ano calendario 2011 8.2 8.6
Ano calendario 2012 7.1 7.5

Fuente: Proyecciones cinve al 9/12/2011.

EL CONTEXTO DE PRECIOS PARA 2012 Y CONSIDERACIONES SOBRE LA
PROXIMA REUNION DEL COPOM

Como hemos comentado en informes anteriores, la demanda interna presenté un fuerte dinamismo
durante 2011 lo que impulsé los precios de los bienes no transables, y en particular de los servicios. Este
fenémeno ocurrié en el marco de un mercado laboral que presentd indicadores muy positivos con una tasa de
empleo por encima del 60% y un desempleo en el entorno de 6% lo que representa niveles histdricos para la
economia uruguaya. Consecuentemente, los salarios evolucionaron al alza. En los tltimos doce meses cerrados
a octubre los salarios privados se incrementaron un 12,8% promedio, con respecto al afo cerrado a octubre 2010.
Esto determina que el poder adquisitivo de los trabajadores privados se haya incrementado en
aproximadamente 4,6% a octubre de este afio. Esta situacion ha favorecido el dinamismo del consumo privado
observado durante este afio, presionando al alza los precios domésticos y explicando al menos parcialmente la
inercia inflacionaria, sobre todo la persistencia de las presiones sobre los bienes no transables.

En linea con lo anterior, y dado que se cierra el afio en los préoximos dias se torna relevante comentar
brevemente el escenario de precios internos y sobre todo las perspectivas de las variables relevantes de cara al
2012. Para el afio que entra se espera una desaceleracién de la economia producto de un contexto internacional
mas adverso en términos de actividad y precios internacionales. En ese contexto se prevé que los indicadores
del mercado laboral se mantengan en niveles similares a los de 2011 aunque con un marco de incertidumbre
amplio en funcién del desenlace y duraciéon que evidencie la crisis internacional.

Si bien la actividad econdémica observard una leve desaceleracién, las presiones sobre los bienes no
transables se mantendrian durante 2012. Los proximos ajustes salariales pactados en la ultima ronda de los
Consejos de Salarios implican que los salarios privados continten creciendo a altas tasas para 2012
(aproximadamente 11% en promedio con respecto al promedio de 2011) lo que determinaria que el salario real
se incremente en el entorno de 4%. No obstante, téngase en cuenta que la estructura de ajustes y convenios, que
responde a un contexto del mercado laboral firme como el observado durante 2010 y 2011, no ofreceria
suficiente flexibilidad ante eventuales cambios en la actividad econémica, otorgando cierta rigidez a la dinamica
inflacionaria y favoreciendo su persistencia.

EL COPOM se reune el proximo 29 de Diciembre

Como es habitual, cada tres meses se retine el COPOM con el objetivo de evaluar el escenario reciente
de actividad y precios a los efectos de fijar la tasa de referencia de politica monetaria para el proximo trimestre.
En esta oportunidad el escenario no dista mucho del resefiado en meses anteriores y de las circunstancias
reinantes previas a la reuniéon de Setiembre. Tal es asi que el escenario internacional se mantiene incierto y
volatil con una Unién Europea que luce bases cada vez menos sdlidas y donde las voluntades politicas no se
han logrado alinear en pos de una salida ordenada que logre convencer a los mercados. Por el lado de Estados
Unidos, la recuperacién econdmica contintia lenta alternando indicadores positivos y negativos en un escenario
de tasas de interés cercanas a 0% que determinan fundamentos débiles para el ddélar aunque mantiene su
cotizacion por la volatilidad internacional y la “seguridad” que ofrece ante este tipo de escenarios.

Recapitulando lo acontecido en cuanto a los precios domésticos desde la tltima reunion, se observa que
la inflacién contintia alejada del rango meta establecido por las autoridades. Si bien durante los meses de
setiembre y octubre se ubico por debajo del 8% luego de una leve moderacion en el crecimiento de los precios,
en noviembre volvid a acelerarse, ubicdindose en 8,4% lo que representa mas de 2pp por encima del techo
previsto por el BCU. Adicionalmente estos registros serian mayores en caso de que el componente residual
(asociado a rubros que presentan alta volatilidad por factores climaticos o estacionales) no hubiera sido
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deflacionario en noviembre. Es asi que el componente tendencial se ha venido acelerando y se ubica en niveles
por encima de la inflacién general lo que implica una alta persistencia de las presiones inflacionarias a pesar de
los esfuerzos realizados por las autoridades durante el primer semestre del afio.

Ante la evolucién de los precios internos y el incumplimiento de la meta establecida el COPOM podria
mostrar cierta preocupacién por la estabilidad de precios y tomar las medidas pertinentes para reducir las
presiones inflacionarias. Sin embargo, al igual que en setiembre pasado, esta no seria la tinica preocupacion del
COPOM. La disyuntiva entre inflacidon y competitividad contintia vigente, ya no sélo por el escenario
internacional volatil y la incertidumbre sobre el futuro sino porque en los ultimos meses la competitividad
precio con la region se habria deteriorado parcialmente.

Por el lado de Brasil el BCB decidid en sus ultimas reuniones reducir la tasa Selic de referencia para la
politica monetaria en 0,5% en cada oportunidad demostrando preocupaciéon por la actividad y la
competitividad de los productos brasileros y resignando, al menos por algunos meses, el objetivo inflacionario.
En este contexto, una nueva caida en la tasa incentiva la salida de capitales especulativos que constituyen
inversion de cartera, deprimiendo el real frente al ddlar, permitiendo que los productos brasileros sean mas
competitivos en el mercado internacional. Este fendmeno no es ajeno a nuestro pais dado que Brasil representa
cerca de 25% de las exportaciones de bienes ante lo cual una devaluacion competitiva en nuestro vecino tendria
un impacto real sobre las ventas uruguayas.

Grifico 2
Evoluciéon del Tipo de Cambio en los iiltimos 6 meses
(Variacién promedio mensual)
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Fuente: BCU, IPEADATA, MECON

En cuanto a Argentina, el manejo cambiario oficial estaria avalando pequenas devaluaciones mensuales
en un esquema de paridad deslizante lo que no estaria afectando significativamente a nuestro pais. Sin embargo
el riesgo viene del lado del valor del dolar paralelo, las restricciones al comercio exterior y algunos
desequilibrios internos que pudieran acabar con una devaluacion brusca. No obstante, este escenario no parece
muy probable, al menos en el corto plazo, debido a que la inflacién se ubica en el entorno del 20% segun las
medidas alternativas al cuestionado INDEC.

Por tanto ante este escenario regional y la incertidumbre internacional resta discutir que decidird el
COPOM en su proximo encuentro con respecto al sesgo de la politica monetaria para los proximos meses.
Luego de conocidos los datos de actividad correspondientes al tercer trimestre de esta afio que indicaron que la
economia contintia su senda de crecimiento y que las exportaciones se habrian recompuesto luego de un
deterioro en el segundo trimestre, las autoridades podrian determinar un incremento en la tasa de referencia
con el objetivo de intentar reducir las presiones sobre los precios que se han venido acelerando en los ultimos
meses.

No obstante, la opcion latente de que el COPOM no cambie la tasa de referencia en la préxima reunion,
es a la que nosotros le asignamos mayor probabilidad. Los argumentos para el mantenimiento de la tasa recaen
en la incertidumbre internacional y la volatilidad de algunas variables externas como el precio del ddlar y los
precios internacionales, asi como al mantenimiento del delicado equilibrio entre inflacién y competitividad. Si
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bien el ddlar impulsoé al alza los precios transables en los tiltimos meses se espera que el mismo se mantenga en
el entorno de los valores actuales durante 2012 lo que no aportaria nuevas presiones externas. Esto se suma a
una caida en los precios internacionales que contribuyen positivamente a la reduccién de la inflacién en los
rubros relacionados a estos commodities.

En suma, la persistencia de las presiones internas sobre los precios domésticos y el dinamismo del nivel
de actividad observado durante el tercer trimestre implicaron una nueva aceleracién en la inflacién, siendo
incluso mds preocupante el desvio de la inflaciéon tendencial dado que es una sefial del comportamiento de los
precios en el mediano y largo plazo. Sin embargo, no esperamos que ante este escenario el COPOM eleve la
TPM con el objetivo de desincentivar el crédito y el consumo. Ante la perspectiva de que nuestra economia
desacelere su crecimiento y dado el contexto externo aun incierto, asociado a que la salida de la crisis europea
parece improbable en el corto plazo, es previsible que las autoridades monetarias actiien con cautela. Ello
supone que ante este escenario volatil mantengan la tasa de politica monetaria en 8% monitoreando las
variables externas a la espera de un escenario de mayores certezas y velando por el equilibrio entre inflaciéon y
competitividad

ARNNN




Cuadros estadisticos

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

Cuadro Estadistico 1.

Valores observados y predicciones de los precios al consumo. Setiembre de 2011

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

(1) BENE (36,38%) 0.69 0.49 18.0%

(2) SERVnoA (30,34%) 0.62 0.82 0.9%

(3) SERVAA (8,55%) 0.78 0.00

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.67 0.57

(4) ANE (12,12%) -0.79 -0.43 3.3%

(5) ENE (8,33%) 0.03 0.00 n.c.

1(6) SERVPub (4,28%) 0.08 0.00

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) -0.37 -0.21

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.42 0.38

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

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVAd: 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, variacion dic./dic. y promedios anuales

Indices de los Precios del Consumo

) 1) o)) ) INFLACION TENDENCIAL @ (5) (6) INFLACION RESIDUAL ’
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+42+3) ANE (5.43%) ENE SERVPub (4+5+6) INFLACION IPC
(36,05%) (29,84%) (16,60%) (82,49%) (6,21%) (2,87%) (17,51%) (100%)

Dic 2009/ Dic 2008 3.05 7.61 9.42 6.09 1.59 10.20 2.67 494 5.90
Dic 2010/ Dic 2009 5.95 9.92 6.35 7.61 9.42 2.03 048 3.93 6.93
Dic 2011/ Dic 2010 6.98 1052 8.94 8.63 4.96 12.00 1.79 6.78 8.17
Dic 2012/ Dic 2011 6.47 9.23 5.12 7.45 7.42 577 2.10 5.96 7.08
Dic 2013/ Dic 2012 691 8.70 3.82 731 11.56 0.93 0.00 5.97 6.99
Prom 2009/ Prom 2008 7.11 11.14 6.55 855 5.09 213 253 1.99 7.06
Prom 2010/ Prom 2009 463 8.47 9.74 7.17 5.62 482 1.04 486 6.70
Prom 2011/ Prom 2010 6.17 10.66 7.16 7.95 9.41 9.00 0.24 7.91 8.06
Prom 2012/ Prom 2011 7.03 9.81 6.99 8.16 352 8.21 2.16 492 7.35
Prom 2013/ Prom 2012 6.93 8.82 3.90 7.37 10.70 142 0.17 570 6.96

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 9/12/2011.

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 inflacion, tasas de variacion mensual
Indices de los Precios del Consumo
1 @ @) INFLACION TENDENCIAL @) () (6) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afio BENE SERVnoA SERVAd (1+2+3) ANE ENE SERVPub (4+5+6) (14+2+3+4+5+6)
(36,05%) (29,84%) (16,60%) (82,49%) (8,43%) (6,21%) 2,87%) (17,51%) (100%)

01/11 0.49 0.98 1.98 0.86 3.46 2.20 0.00 2.44 1.25
02/11 0.40 1.31 0.52 0.78 1.24 1.57 1.63 1.42 0.94
03/11 0.82 1.07 1.42 0.99 2.50 5.08 0.01 2.95 1.42
04/11 0.53 0.82 0.26 0.62 -1.78 0.40 0.01 -0.73 0.34
05/11 0.41 0.56 0.35 047 -0.24 0.13 0.01 -0.07 0.33
06/11 0.39 0.67 0.59 0.53 -0.39 0.09 0.00 -0.16 0.35
07/11 0.33 1.11 1.12 0.74 1.40 0.26 0.01 0.77 0.75
08/11 0.42 0.97 0.83 0.69 0.25 0.19 0.04 0.19 0.56
09/11 0.59 0.64 0.42 0.59 0.54 -0.03 0.00 0.25 0.51
10/11 1.06 0.58 0.35 0.78 0.94 0.17 0.00 0.52 0.71
11/11 0.69 0.62 0.78 0.67 -0.79 0.03 0.08 -0.37 0.42
12/11 0.63 0.70 0.00 0.59 -2.11 1.42 0.00 -0.54 0.31
01/12 0.51 0.83 1.71 0.78 1.02 0.96 0.00 0.83 0.79
02/12 0.00 1.49 0.00 0.61 -1.10 4.63 2.10 1.45 0.82
03/12 0.90 0.81 1.52 0.93 0.28 0.00 0.00 0.13 0.73
04/12 0.87 0.68 0.00 0.69 2.80 0.00 0.00 1.32 0.84
05/12 0.65 0.50 0.00 0.51 0.34 0.00 0.00 0.16 0.43
06/12 0.54 0.56 0.00 0.49 -0.13 0.00 0.00 -0.06 0.35
07/12 0.46 0.80 1.81 0.75 1.35 0.00 0.00 0.64 0.73
08/12 0.29 1.06 0.00 0.58 2.08 0.00 0.00 1.00 0.68
09/12 0.58 0.51 0.00 0.48 0.93 0.00 0.00 0.45 0.47
10/12 0.58 0.45 0.00 0.46 0.89 0.00 0.00 0.44 0.45
11/12 0.47 0.55 0.00 0.45 -0.92 0.00 0.00 -0.45 0.23
12/12 0.44 0.64 0.00 0.48 -0.29 0.13 0.00 -0.09 0.34

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 9/12/2011.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energgéticos.

ISERVPub: Servicios administrados publicos.
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Cuadros estadisticos

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

Cuadro Estadistico 4

Predicciones de inflacion, tasas de variacion anual

Indices de los Precios del Consumo

@ @ ®3) INFLACION TENDENCIAL @ ) ®) INFLACION RESIDUAL INFLACION IPC
Mes/Afio BENE SERVnoA (29,84%) SERVAd (1+2+3) ANE ENE SERVPub (4+5+6) (142+3+4+5+6)
(36,05%) (16,60%) (82,49%) (8,43%) (6,21%) (2,87%) (17,51%) (100%)
01/11 6.49 10.39 557 7.70 935 1.59 -0.48 5.18 7.27
02/11 6.38 10.00 456 7.29 13.02 423 -0.88 8.02 7.67
03/11 7.07 10.17 6.02 7.88 13.39 9.43 -0.87 9.94 8.17
04/11 5.87 10.71 6.05 7.65 13.70 9.91 -0.86 10.33 835
05/11 572 10.80 637 7.69 14.11 9.97 -0.85 10.55 8.53
06/11 534 10.72 6.97 7.62 15.85 10.00 -0.85 11.43 8.61
07/11 532 11.13 756 7.82 10.99 9.91 -0.84 891 8.25
08/11 562 10.72 7.85 7.81 484 10.11 1.71 5.99 7.57
09/11 5.87 10.85 8.10 8.03 556 10.07 1.71 6.33 7.80
10/11 6.54 11.02 8.47 850 3.08 10.36 1.71 5.02 7.87
11/11 6.87 10.87 9.28 8.73 6.40 10.44 1.79 6.92 8.41
12/11 6.98 10.52 8.94 8.63 496 12.00 1.79 6.78 8.17
01/12 7.00 10.35 8.65 8.54 249 10.65 1.79 5.11 7.68
02/12 6.57 10.54 8.09 8.36 0.12 13.98 2.26 5.14 7.55
03/12 6.65 10.26 8.19 8.29 2.05 8.47 225 227 6.82
04/12 7.01 10.10 7.91 8.37 251 8.03 223 438 7.36
05/12 7.26 10.03 753 8.42 3.11 7.90 223 463 7.47
06/12 7.43 991 6.90 8.38 3.38 7.81 223 473 7.47
07/12 7.56 9.57 7.63 8.39 333 753 222 460 7.44
08/12 7.42 9.67 6.74 8.26 522 7.32 218 545 7.57
09/12 7.40 952 6.30 8.14 5.63 7.36 218 5.66 7.53
10/12 6.90 9.37 593 7.80 558 7.17 218 558 7.25
11/12 6.66 9.29 5.12 7.56 545 7.14 210 5.49 7.05
12/12 6.47 9.23 5.12 7.45 7.42 577 2.10 5.96 7.08

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 9/12/2011.

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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