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INFLACION TENDENCIAL POR DEBAJO DEL 9%

Los precios aumentaron en octubre 0,59% segtn el ultimo dato de inflacién divulgado por el INE,
guarismo levemente por debajo de nuestra proyecciéon puntual (0,72%). Por otra parte, en términos interanuales
la inflacién alcanzé su menor valor desde mayo de 2013 (8,11%), sosteniendo la tendencia a la moderacién de
precios observada luego de los ajustes tarifarios realizados en marzo. No obstante, la inflacién atin se encuentra
holgadamente por sobre el techo de del rango meta, actualmente establecido por el BCU en 7%

A su vez, la inflacion tendencial, que recoge la evolucion de los precios mas estables y permanentes de la
economia, también ha registrado una moderaciéon luego del pico alcanzado en marzo (10,19%). El registro
mensual de este componente fue de 0,70%, mientras que el valor interanual se ubicé en 8,91%. Asi, octubre fue el
primer mes en mas de un afio en que la inflacién tendencial no supero el 9%, lo cual es muy buena noticia para la
evolucion de precios. A pesar que la desaceleracion de los precios observada durante el segundo semestre de
2014 fue inferior a la prevista algunos meses atras, existen indicios solidos para creer que la tendencia hacia la
moderacién de precios contintie y se profundice en el mediano plazo.

Por su parte, los precios transables y no transables de la economia contintian convergiendo entre si.
Mientras el registro interanual de inflaciéon de los bienes transables marcé un crecimiento hasta ubicarse en
7,13% los precios no transables (aquellos que no se transan en los mercados internacionales) observaron una
desaceleracion en su crecimiento ubicandose en 8,99%, el menor registro desde agosto de 2012.

» . . Gréfico 2
20 - Inflacion Tendencial, Residual y Global

(porcentaje de variacion interanual)
= Inflacién Tendencial
15 1 = Inflacién Residual

Inflacién Global

10 /\/\/\/\/\'/-\//\—\,—\;--\.
5 A V/*’\r\/v N\ V_\’ .

1>
»

[
\ 7
\’

0 .\/

-5 4

© © © N~ N~k ©® ® ©w @@ o O O «=H H «+H N N O M o ¥ <« W0

$ 2 2 2 2 2 8 9 g 9 ¢ 9 T o9 g g o 5 9 o g 9 o

o =0 o 95 9 s 005 = =0 o 95 9 s 05

mggawmgw%o‘“g’mggawwgw@‘)mg’

S5 2 L 0 W Ao s 0 = g » = ZzZ & o uw a s O = (g

Fuente: Proyecciones cinve al 17/11/2014.

Considerando que el dato de inflacion de octubre se encontré levemente por debajo de nuestra
proyeccion puntual para dicho mes, y que el doélar ha detenido su crecimiento durante las ultimas semanas,
corregimos levemente a la baja nuestra proyeccién de inflaciéon para 2014 a 8,6%. Asimismo, hemos corregido a
la baja la proyeccién de inflacion para 2015 a 8,5%, teniendo en cuenta la alta probabilidad de un ajuste en el
precio de los combustibles en los primeros meses de 2015.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION Y PROYECCIONES

El dato de inflacién de octubre marcd un aumento de precios de 0,59%, resultado que se encuentra levemente
por debajo de nuestra prediccion puntual (0,72%). Este crecimiento de precios implicé que la inflacién interanual
se ubique en 8,11%. La racha descendente de la inflacion interanual alcanza ya los ocho meses consecutivos, y el
valor en el presente mes es el mas bajo desde diciembre de 2012. En tanto, destacamos que la inflacién tendencial
se ubico por debajo de 9% (8,91%) por primera vez en doce meses. En cuanto a los rubros de mayor crecimiento
el sector que registr6 el mayor aumento mensual de precios fue “Prendas de vestir y calzado” (1,42%)
fundamentalmente debido al comienzo de la temporada de verano. En cambio, “Alimentos no Elaborados” (que
incluye carnes, frutas y verduras) registrd un crecimiento muy moderado (0,25%), destacandose la contraccion en
los precios de frutas y verduras (-1,3%)

Para acceder a nuestro andlisis completo del 1iltimo dato de inflacion (octubre), hacer click aqui
Diagnostico y proyecciones

En el panorama macroecondmico uruguayo reciente resalta la evolucién del doélar, la cual se separa de la
tendencia internacional y regional, acumulando una caida durante noviembre cercana al 3%. El contexto
internacional da cuenta de un fortalecimiento de la divisa americana: en los principales mercados internacionales
las paridades cambiarias pierden terreno frente al ddlar. Tal es el caso del euro, el yen y la libra esterlina. Por otra
parte, llama la atencion el desalineamiento con lo ocurrido en los mercados regionales. Si bien actualmente existe
cierto consenso entre los analistas respecto a la baja incidencia de los movimientos cambiarios en Argentina
sobre el mercado uruguayo, generalmente se espera cierta correspondencia con la evolucion del real. Sin
embargo durante octubre el real se deprecié alrededor del 5%, en tanto el peso uruguayo se aprecié un 2%.

Por lo tanto, resulta evidente que la tendencia reciente en la evolucién del tipo de cambio debe
explicarse por factores internas. En particular, se ha marcado la existencia de la alta demanda de pesos por parte
del sistema bancario, apuntalado por las operaciones de crédito y los voliumenes de Letras de Regulacion
Monetaria licitados por el BCU. Asimismo, no debe pasar inadvertida la incidencia que parece haber tenido la
medida adoptada por el BCU el 30 de setiembre de reducir las obligaciones respecto a los fondos inmovilizados
para no residentes. Indudablemente la evolucion reciente del tipo de cambio quita presiones sobre el sistema de
precios, y permite cerrar el afio con niveles de inflacién levemente por debajo de lo esperado. En cualquier caso,
mas alla de las explicaciones puntuales, esperamos que el ddlar revierta la tendencia actual en el mediano plazo,
alineandose con la evolucidén internacional y regional.

En materia de precios internacionales se destaca la evolucion de los commodities energéticos. Al cierre de
este informe, el barril de petréleo West Texas se situaba en 73 dolares por barril, mientras el Brent se ubicaba
levemente por encima de los 72 ddlares. Esta tltima variedad (referencia utilizada por Ancap para la fijaciéon de
tarifas) retrocedié 14% en noviembre, acumulando una reduccién de 28% desde fines de agosto. En cuanto a la
evolucion futura, todos los indicios parecen apuntar hacia una consolidacion de los precios bajos. En este sentido
la reciente reunion de la OPEP (Organizacidon de Paises Exportadores de Petrdleo) fue clave, en ella primo la
posicién de los paises productores de petréleo del golfo pérsico y se decididé no recortar la produccion en el
futuro. Algunos analistas incluso sugieren que esta decision podria llevar a que el petrdleo se desplomase hasta
los 60 ddlares.

La evolucién conjunta de la paridad peso-dolar y el petrdleo genera un amplio margen para que Ancap
realice una correccion en la tarifa de los combustibles. Actualmente la paramétrica utilizada por el ente utiliza un
barril de petréleo a 110 ddlares y un tipo de cambio a 21,75. En funcién de ello nuestras estimaciones indican que
en caso de darse un ajuste de precios, habria espacio para que éste fuera del entorno del 10%. Ya ha sido
establecido por las autoridades que no se realizaran ajustes hasta enero, y atin queda por ver la magnitud del
ajuste pautado. Al respecto, es probable que se aproveche al menos parte del margen para recomponer el frente
fiscal.

Proyecciones de inflacién Cuadro 1
(porcentaje de variacion interanual)

Inflacién General Inflacién Tendencial
Mensual (Noviembre) 0.4 0.7
Ano calendario 2014 8.6 9.3
Afio calendario 2015 8.5 8.9

Fuente: Proyecciones cinve al 17/11/2014.



http://www.cinve.org.uy/wp-content/uploads/2014/11/Inflaci%C3%B3n-octubre-2014.pdf
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INFLACION SUBYACENTE: CONSTRUCCION, RELEVANCIA Y PERSPECTIVAS EN
URUGUAY

A raiz de la caida de la inflacién tendencial por debajo del 9% por primera vez en mas de un afio, nos parece
interesante comentar la importancia de este componente para el andlisis del proceso inflacionario y discutir las
metodologias que se emplean para su construccion.

En los tltimos afios han sido muchos los bancos centrales que han adoptado el inflation targeting como
esquema de politica monetaria. En funcidn de ello es que éstos se han preocupado por obtener medidas solidas e
inequivocas del proceso inflacionario. Al respecto, los principales origenes de diagndsticos erréneos pueden
encontrase en la estacionalidad o alta volatilidad de algunos componentes de la canasta de consumo, o bien
debido a la presencia de componentes cuyos precios se fijan de manera administrada y no responden
necesariamente a las condiciones de mercado.

Conceptualmente, se ha sugerido que la evolucién del IPC no es el indicador mas apropiado para
monitorear la dindmica inflacionaria. Dicho indice se construye a partir de la ponderaciéon de los distintos
componentes que conforman una canasta que refleja las preferencias de un consumidor tipo. El peso de cada
rubro del IPC recoge, por tanto estas preferencias y es consistente con el gasto agregado del hogar. Esto hace que
constituya una correcta medida de la evolucién del costo de vida de los individuos. No obstante, su evolucién
puede estar afectada por un sinniimero de factores que no necesariamente inciden sobre el nticleo o core del
proceso inflacionario en si mismo (Quah y Vahey, 1995)'. Es asi que se ha denominado inflaciéon subyacente
(nucleo o tendencial), en contraposicion a la medida de inflacién general o inflacion headline, a aquellas
mediciones que permiten evaluar la evolucién de precios depurada de estos efectos “especificos-transitorios”,
porque capturan el componente “comun-persistente” de la inflacion (Cutino et al., 2011)2. Si bien éstas tienen
larga tradicién en el contexto nacional e internacional, todavia no existe consenso respecto a cual es la mejor
aproximacion al componente.

A modo de breve resefia pueden mencionarse tres enfoques. En primer lugar, aquel que opta por excluir
algunos componentes del IPC cuyos movimientos se consideran particularmente erraticos. Dicha exclusion
puede ser efectuada a priori o a posteriori. Un segundo enfoque recomienda la reponderacién de los
componentes del IPC segun su variabilidad (inversamente) o su persistencia (directamente). Otras corrientes
incluyen técnicas de extraccion de sefiales, indicadores basados en analisis factorial, asi como metodologias
basadas en modelos macroeconémicos.

Recientemente Cutino et al. (2011) realizan un ejercicio de evaluacién de las distintas alternativas de
medicion de la inflacién subyacente, analizando la pertinencia de cada una de ellas para el caso uruguayo y un
conjunto de criterios estadisticos (insesgamiento -la inflacién subyacente deberia ser un estimador insesgado de
la inflacion headline-, variabilidad - la inflaciéon subyacente debe tener menor variabilidad que la headlin-,
condicién de atractor del IPC, y la capacidad de prediccion de la medicion de la inflacién subyacente sobre la
inflacion futura).

El indicador elaborado y utilizado por cinve es un indicador de exclusiéon a priori, donde no se
consideran los componentes de carnes, frutas y verduras, y tarifas administradas. Este busca excluir los precios
que poseen una volatilidad excesiva, asi como aquellos rubros cuya evoluciéon de precios no responde
exclusivamente a las decisiones de la autoridad monetaria. El objetivo es claro: eliminar shocks de oferta de corto
plazo y evitar los precios que no siguen una légica de mercado, que por tanto no pueden ser influenciados por la
politica monetaria (precios fijados administrativamente). De esta manera busca aproximarse a una medida que
represente mas fehacientemente un concepto de inflacién asociado al poder de compra del dinero. Si bien esta
familia de indicadores no cumple con el criterio de variabilidad en el ejercicio de Cutino et al. (2011), ello se
puede deber a que en Uruguay los precios administrados han sido utilizados como herramienta heterodoxa para
el control de precios en algunos periodos. Sin embargo tiene un buen comportamiento en el resto de los
indicadores, y posee otras caracteristicas que lo vuelven particularmente deseable en el analisis de coyuntura: su
célculo es sencillo, tiene un fuerte poder comunicacional, posee solidez conceptual y alta relevancia en las
proyecciones de corto plazo (Cutino et al., 2011).

Al evaluar a partir del nivel mostrado por la inflacién subyacente en marzo de 2014 (10,19%), es posible
observar que la misma ha iniciado una senda de moderacién, reduciendo su crecimiento de manera sostenida
hasta alcanzar en octubre 8,91%. Sin embargo, analizando la evolucién de las proyecciones de inflacién
realizadas mes a mes para el cierre de 2014, podemos ver que las perspectivas de inflaciéon subyacente han

1Quah, D., & Vahey, S. P. (1995). Measuring core inflation. The Economic Journal, 1130-1144.
2 Cuitino, F,, Tramontin, F.,, & Vicente, L. (2011). Evaluacién de indicadores de inflacién subyacente para Uruguay. Documento de
trabajo del Banco Central del Uruguay.




INFORME de INFLACION

empeorado desde julio, alcanzando durante el mes de noviembre una proyeccion de inflacién subyacente para
fin de afio de 9,31%.

Componente de inflacion subyacente. Cuadro 2

INTERNAUAL PROY.PARA DICIEMBRE 2014
14-Jan 9,40 8,81
14-Feb 10,11 8,87
14-Mar 10,19 9,74
14-Apr 9,70 9,03
14-May 9,70 9,25
14-Jun 9,40 8,78
14-Jul 9,49 8,73
14-Aug 9,27 9,11
14-Sep 9,12 9,10
14-Oct 8,91 9,22
14-Nov 9,31

Fuente: Proyecciones cinve

Como fuera sugerido por Espasa et al. (1987)° la inflaciéon subyacente proporciona un importante
instrumento para analizar la situacion inflacionaria de una economia, en tanto informa si la evolucion de precios
se estd acelerando, desacelerando o si permanece estancada. A través de la inflacién subyacente es posible
analizar si la situacién actual de las variaciones de precios se va a mantener en el futuro o si se revertira. Esto
puede ser realizado mediante la comparacion entre la inflacién subyacente en un momento del tiempo y el valor
esperado a mediano plazo de la inflacion headline.

Actualmente, tanto la prediccion de inflacion para 2015 (8,46%) como para 2016 (8,01%) se encuentran
sensiblemente por debajo de la inflacién tendencial esperada al cierre del afio 2014 (9,31%). Este diagndstico
conjunto nos permite sugerir que si bien los precios observaron una desaceleraciéon menor a la prevista algunos
meses atras, sigue siendo esperable que la moderacién de precios contintie en el mediano plazo.

3 Espasa, A., Matea, M. L., Manzano, M. C., & Catasus, V. (1987). La inflaciéon subyacente en la economia espafiola: estimacion y
metodologia.




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. Octubre de 2014

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

(1) BENE (36,38%) 0.93 0.90 0.9%

(2) SERVnoA (30,34%) 0.61 0.71 0.9%

(3) SERVAdm (8,55%) 0.22 0.17

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.71 0.74

(4) ANE (12,12%) 0.25 1.30 3.3%

(5) ENE (8,33%) 0.22 0.00 n.c.

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

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.21 0.68

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.59 0.72

(*) 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

) 1 V) ®3) INFLACION TENDENCIAL @ () (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 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 8.72 10.62 6.95 9.31 11.05 235 -0.80 6.39 8.63
Dic 2015/ Dic 2014 8.15 9.91 8.20 8.91 10.39 1.68 5.46 6.95 8.46
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 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 8.4 11.0 8.2 95 9.9 6.2 0.6 7.3 8.9
Prom 2015/ Prom 2014 8.6 9.8 8.9 9.1 8.2 1.1 45 5.2 8.2

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 17/11/2014.

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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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%)
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 2.42 0.17 1.46 4.25 0.45 0.01 227 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 0.63 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 0.70 0.90 -0.07 0.70 -0.79 0.00 0.00 -0.42 0.43
12/14 0.59 0.60 0.09 0.53 -0.36 -10.35 0.00 -3.68 -0.47
01/15 0.45 1.17 1.72 0.90 1.90 12.84 2.00 5319 1.93
02/15 0.51 1.01 1.09 0.79 -0.22 1.31 3.40 0.80 0.79
03/15 0.92 0.95 0.38 0.87 0.79 0.00 0.00 0.41 0.76
04/15 0.97 0.63 0.14 0.73 0.72 0.00 0.00 0.38 0.65
05/15 0.66 0.64 0.31 0.61 -0.24 0.00 0.00 -0.13 0.44
06/15 0.59 0.57 0.12 0.53 -0.30 0.00 0.00 -0.16 0.37
07/15 0.67 0.76 2.84 0.95 1.96 0.00 0.00 1.02 0.97
08/15 0.45 1.15 0.34 0.74 2.44 0.00 0.00 1.29 0.87
09/15 0.70 0.63 0.81 0.68 1.63 0.00 0.00 0.87 0.73

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 17/11/2014.

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

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 12.40 525 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 8.78 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 8.51 10.72 7.02 9.26 9.79 2.08 -0.79 5.56 8.35
12/14 8.72 10.62 6.95 9.31 11.05 2.35 -0.80 6.39 8.63
01/15 8.84 10.25 7.30 9.25 10.74 -1.69 -1.40 4.51 8.08
02/15 8.40 8.74 8.28 8.53 5.99 -0.85 1.94 3.01 7.16
03/15 8.57 9.19 7.38 8.69 4.65 0.32 5.40 3.25 7.35
04/15 8.88 9.71 10.45 9.41 6.44 0.15 5.40 4.10 8.11
05/15 8.77 9.70 10.46 9.36 7.70 0.29 5.40 4.78 8.24
06/15 8.71 9.71 10.46 9.33 8.10 0.19 5.38 4.93 8.26
07/15 8.75 9.79 10.23 9.36 7.91 2.69 5.38 5.76 8.50
08/15 8.73 10.06 9.33 9.36 8.76 2.81 5.47 6.28 8.62
09/15 8.45 10.05 8.26 9.11 7.98 2.73 5.47 5.87 8.33

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 17/11/2014.

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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