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La inflacién mensual de junio fue de 0,35%, ubicAndose levemente por debajo de nuestra proyeccion mensual
(0,45%) y dejando la inflacion interanual en 9,1%. En este sentido, si bien la inflacién ha cedido mensualmente
luego de alcanzar un pico muy cercano a 10% en febrero de este afio, los niveles actuales aun pautan que las
presiones inflacionarias son un desafio que requiere ser enfrentado. De hecho, la inflacién contintia mas de 2
puntos por encima del nuevo rango meta que entrd en vigencia a partir del 1° de julio (3%-7%).

Por su parte, la inflacién tendencial sigue una ténica similar a la global. Este componente es por definiciéon mas
estable ya que excluye en su medicién los rubros mas volatiles (alimentos frescos) y las tarifas publicas (UTE,
OSE, ANTEL, combustibles, entre otros). Este también ha transitado una senda de moderacién de los
incrementos de precios, aunque el nivel actual (9,4% a junio) contintia indicando la elevada persistencia del
fenémeno inflacionario. En particular, los rubros no transables son aquellos que mas han incidido en este
proceso producto de la pujante demanda de los hogares.

Para este afio las proyecciones de inflacion se corrigen levemente a la baja ya que el ultimo dato de inflacién se
encontréo muy levemente por debajo de lo esperado y el escenario internacional se mantiene calmo, en especial
con un tipo de cambio estable y una incipiente baja de los precios de las materias primas. Esto determina que la
proyeccion a diciembre se ubique en 8,3%, mientras que para 2015 se espera que la inflacién contintie en niveles
similares (8,5%).

Proyecciones de inflacion Cuadro 1
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién General Inflacién Tendencial
Mensual (Julio) 0.7 0.9
Ano calendario 2014 8.3 8.7
Ano calendario 2015 8.5 8.5

Fuente: Proyecciones cinve al 16/07/2014.

Por otra parte, en los ultimos dias se ha vuelto a discutir sobre la incidencia de los salarios en el proceso
inflacionario y los distintos mecanismos de ajustes salariales. En particular, como tantas veces hemos discutido
en este informe, los incrementos salariales no son inflacionarios per se, sino que agregan presiones inflacionarias
cuando no son acompafados por mejoras en la productividad. Si ello no sucede es esperable que en la medida
de lo posible, los empresarios intenten trasladar sus costos salariales al precio final de los productos. En un
estudio reciente,' se estimd que el traspaso de salarios privados a precios domésticos (en este caso a la inflacién
tendencial) es de 0,3 para el periodo 2005 - 2012. Esto implica que por cada 1% de incremento en los salarios
privados los precios aumentan 0,3%. Esto es, durante el periodo que el estudio analiza el traslado fue parcial,
por lo que es posible concluir que este factor explica solo en parte la persistencia de las presiones inflacionarias
de los tltimos afios.

Dado lo anterior, discutir sobre la forma de los ajustes salariales adquiere particular relevancia. El mecanismo
actual de ajustes contempla una férmula en tres tramos: inflacién esperada, algtin indicador de actividad y un
correctivo por el desfase entre la inflacion esperada y la observada en el periodo anterior. En tanto, determinan
que ante una inflacién por encima de lo esperado ésta se traslada al siguiente periodo a través de los ajustes
indexatorios de las remuneraciones, propagando los incrementos de precios. En este sentido, la indexacién
agrega rigideces a la baja a la evolucion de los precios, aunque es el mecanismo que tienen los trabajadores para
proteger su poder adquisitivo. Por tanto, si el objetivo es tomar el control del proceso inflacionario seria deseable
alcanzar pautas salariales con ajustes nominales como las propuestas por el MEF en la ultima ronda de
negociacién y de esta forma reducir la indexacién de la economia cuyo efecto no se refleja sdlo en los precios y
salarios, sino también en las pasividades y otras prestaciones. Sin embargo, para alcanzar esto de forma
perdurable serd necesario reducir los registros inflacionarios y demostrar compromiso con la estabilidad de
precios, haciendo mas creible la meta de la autoridad monetaria, sin afectar el poder adquisitivo de los salarios.

! Dominguez, M., Lanzilotta, B., Rego, S., Regueira, P., y Rodriguez, S. (2012) Persistencia inflacionaria y pass through salarial: diagnéstico y
causalidad, Documento de Trabajo 11/12, cinve
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION

El dato de inflacién de junio pautd un incremento mensual de 0,35%, situando la inflacién interanual en 9,1%.
Segun el INE los componentes que mas explicaron este fenémeno son las Bebidas Alcohdlicas y Tabaco por el
alza en el precio del segundo y los rubros asociados a la Vivienda, Restaurantes y Hoteles y Bienes y Servicios
Diversos. Més alld del dato global, el componente tendencial (sefial de mediano plazo de las presiones
inflacionarias) continta creciendo por encima del IPC global (0,56% vs. 0,35%) sefialando que estos rubros, mas
estables, contintian presionando sobre los precios y que, por tanto el fenémeno inflacionario actual esta lejos de
ser un evento transitorio sino que tiene caracteristicas mas estructurales.

Para acceder a nuestro andlisis completo del 1iltimo dato de inflacion (junio), hacer click aqui
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Fuente: Proyecciones Cinve al 16/07/2014.

Respecto al escenario previsto implicito en las proyecciones de inflaciéon para los préximos afios, a nivel
internacional se mantiene la calma. Esto determina que el tipo de cambio mantenga cierta estabilidad, tanto a
nivel internacional como en Uruguay, donde ha oscilado en torno a $23 desde hace dos meses. Sin embargo, el
mercado se mantiene expectante ante la posibilidad que Estados Unidos incremente la tasa de interés antes de
los previsto pudiendo acelerar levemente el fortalecimiento del dolar. A nivel regional, Brasil esta entrampado
en un magro crecimiento y una inflaciéon que oscila en torno al techo del rango meta (6,5%). Esto podria
implicar cierta reversion en el sesgo de la politica monetaria (que estaria teniendo efectos recesivos sobre la
actividad) y por tanto una readecuacion de los objetivos en el corto plazo, favoreciendo la depreciacion del real.
Asi, lo que ocurra en Estados Unidos y en Brasil seran claves para determinar la trayectoria del tipo de cambio
en Uruguay, afectando la evolucion de la inflaciéon doméstica y los precios relativos.

En tanto, los precios de las materias primas agropecuarias han descendido en las tltimas semanas producto de
mejores condiciones de oferta, sobre todo en la soja y el trigo. Como se esperaba y dada la calma en el mercado
financiero ante el cambio de fase econdmica, los precios de las materias primas se encontraran mas vinculados
a sus fundamentos reales (balance de stocks y demanda de China) que a factores de especulacién financiera. En
cambio, el precio del petréleo mantiene una tendencia alcista a pesar de lo anterior, producto de las tensiones
territoriales en Medio Oriente y la situacién en Ucrania que agregan incertidumbre y volatilidad al precio de
los commodities energéticos. De todas formas se espera que este fenémeno se revierta en el mediano plazo.

A nivel local, la actividad contintia desacelerdndose aunque con grandes heterogeneidades sectoriales. En esta
linea los sectores asociados a la demanda interna contintian dindmicos (aunque menos), en tanto aquellos
asociados a los mercados internacionales encuentran dificultades para contribuir al crecimiento. Asimismo, el
mercado laboral habria recuperado en lo que va del afio gran parte de los empleos perdidos entre 2011 y 2012
segin los datos del INE. A esto se le agrega que el salario real contintia creciendo, atin por encima de lo
esperado para este afio, determinando que las presiones inflacionarias de origen interno se mantengan firmes.



http://www.cinve.org.uy/wp-content/uploads/2014/07/Inflacion-junio-20141.pdf
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

Cuadro Estadistico 1.

Valores observados y predicciones de los precios al consumo. Junio de 2014

Indices de Precios al Consumo Crecimiento Observado (%) Prediccion (%) Intervalos de prediccion (*)
(1) BENE (36,38%) 0.65 0.79 0.9%
(2) SERVnoA (30,34%) 0.56 0.67 0.9%
(3) SERVAdm (8,55%) 0.12 0.15
INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.56 0.67
(4) ANE (12,12%) -0.68 043 3.3%
(5) ENE (8,33%) 0.10 0.00 n.c
(6) SERVPub (4,28%) 0.01 0.00
INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) -0.31 -0.22
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.35 0.45

(*) 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
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Cuadro Estadistico 2

Predicciones de inflacidn, variacion dic./dic. y promedios anuales

indices de los Precios del Consumo
~ 1) ) ®3) INFLACION TENDENCIAL @ (5) (6) 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/ Dic 2012 8.14 10.56 11.06 9.48 6.18 5.98 2.56 5.54 8.52
Dic 2014/ Dic 2013 7.60 10.72 6.02 8.73 12.82 1.66 -0.73 7.10 8.35
Dic 2015/ Dic 2014 7.22 9.69 8.96 8.48 10.47 7.10 5.46 8.72 8.53
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 6.82 748 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 8.06 11.12 7.90 9.33 10.25 5.94 0.68 7.33 8.84
Prom 2015/ Prom 2014 7.20 9.62 8.69 8.40 9.86 5.50 4.59 7.63 8.22

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 16/07/2014.

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
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Cuadro Estadistico 3
Predicciones de inflacion, tasas de variacion mensual
Indices de los Precios del Consumo
Mes/Ani B]S\)IE @ ®) INFLACIO?LZ—E\I PENCIAL 5 E(lfI)E SER(\67)P b INFLACI?EEESIDUAL INFLACION IPC

es/ane (36.35%) SERVnoA (30,34%)| SERVAd (8,55%) ((75/270/1 | ANE (12,12%) (3.35%) ( 4/28%‘1) ((2 4,7302) (100%)
06/13 0.89 0.93 0.25 0.84 -1.68 0.15 0.01 -0.79 0.43
07/13 0.28 0.90 2.87 0.84 0.68 0.07 1.34 0.56 0.77
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 0.64 0.73 3.02 0.94 1.82 -2.91 0.00 -0.10 0.69
08/14 0.25 1.10 1.45 0.75 2.40 0.00 0.00 1.24 0.87
09/14 0.50 0.63 0.74 0.58 1.47 0.00 0.00 0.77 0.63
10/14 0.79 0.61 0.17 0.64 1.62 0.00 0.00 0.86 0.69
11/14 0.59 0.78 -0.07 0.59 -0.51 0.00 0.00 -0.27 0.38
12/14 0.47 0.58 0.09 0.47 0.02 -10.35 0.00 -3.45 -0.47
01/15 0.44 1.17 1.75 0.90 1.73 18.27 2.00 6.90 2.30
02/15 0.35 0.97 1.24 0.72 -0.07 1.25 3.40 0.85 0.75
03/15 0.78 0.92 0.38 0.79 0.90 0.00 0.00 0.47 0.71
04/15 0.87 0.60 0.17 0.67 0.98 0.00 0.00 0.51 0.63
05/15 0.63 0.61 0.31 0.58 -0.18 0.00 0.00 -0.09 0.42

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 16/07/2014.

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
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Cuadro Estadistico 4
Predicciones de inflacion, tasas de variacion interanual
Indices de los Precios del Consumo
Mes/Af BI(;I\)IE @ ) INFLACIOT EE?I:I PN @) E(It\;I)E SER(\6/)P b INFLACIZ)N R6ESIDUAL INFLACION IPC

es/Afio (36,38%) SERVnoA (30,34%)| SERVA (8,55%) ((7; 2;/) | ANE (12,12%) 833%) (4,280/:; ((24?;0/3) (100%)
06/13 6.39 9.88 8.83 8.10 13.26 5.62 1.11 8.53 8.21
07/13 6.15 10.11 11.52 8.39 12.01 10.41 245 9.90 8.75
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 8.79 10.80 7.73 9.51 11.56 4.88 -0.59 7.37 9.00
08/14 8.00 11.14 7.89 9.30 11.40 4.74 -0.69 7.28 8.81
09/14 7.30 10.96 6.92 8.79 9.65 2.50 -0.71 5.66 8.02
10/14 7.42 10.39 6.04 8.50 11.05 1.31 -0.71 5.94 7.88
11/14 7.52 10.84 6.09 8.74 11.12 1.40 -0.71 6.00 8.07
12/14 7.60 10.72 6.02 8.73 12.82 1.66 -0.73 7.10 8.35
01/15 7.70 10.35 6.40 8.67 12.32 2.34 -1.32 6.75 8.19
02/15 7.10 8.78 7.53 7.87 7.66 3.16 2.01 5.27 7.23
03/15 7.11 9.20 6.63 7.95 6.42 4.38 5.48 5.58 7.37
04/15 7.31 9.70 9.72 8.60 8.51 4.20 5.48 6.59 8.11
05/15 7.16 9.65 9.73 8.51 9.87 4.34 5.48 7.31 8.22

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 16/07/2014.

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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