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INFLACION EVOLUCIONA DE ACUERDO A LOS ESPERADO

En octubre la inflacion mensual registrd un guarismo de 0,46%, dato muy cercano a nuestra proyeccion
puntual (0,49%) y contenido dentro del intervalo de confianza estimado de 50%. Adicionalmente, el dato
super6 a la mediana de las expectativas de mercado relevadas por el Banco Central en la Encuesta de
Expectativas de Inflacion, la cual fue de 0,40%. Por su parte, la inflacion interanual mostré un leve
incremento, colocandose en 6,04%. Se estima que en noviembre la inflacibn mensual registre un leve
incremento (0,35%), el cual no implicaria superar el rango meta al finalizar el afio.

PROYECCIONES

Tal como ilustra el Grafico 1, las proyecciones cinve para 2017 no se han modificado. El Gréfico 2
incorpora los intervalos de probabilidad asociados a la prediccion, ilustrando asi, la incertidumbre
asociada a la trayectoria esperada de la inflacion.

Grafico 1: Modificacion de la trayectoria prevista de inflacion interanual
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Grafico 2: Proyeccion de la inflacion interanual (en %) e incertidumbre y Fan Chart
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La probabilidad estimada de que la inflacién se encuentre dentro del rango meta al terminar el afio es de
86,1%. Por su parte, la probabilidad de sobrepasar el 10% es virtualmente nula hasta junio de 2018,
como puede observarse en el Gréafico 3. El Grafico 4 muestra los intervalos de probabilidad para la
inflacion interanual a diciembre.
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Gréfico 3: Probabilidad de que la inflacion interanual se ubique dentro del rango meta (3-7%) o
supere el 10%
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Fuente: Proyecciones cinve al 23/11/2017.

Grafico 4: Intervalos de probabilidad para la inflacion anual de 2017
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ULTIMA INFORMACION INCORPORADA

Inflacién aumenta en linea con lo esperado. En
octubre, la inflacién fue de 0,46%, lo que estuvo en
linea con nuestra prediccion de 0,49% (el dato se
ubicé dentro del intervalo de 50% de confianza). La
inflacién interanual, por su parte, se ubicé en 6,04%,
lo que representa el tercer aumento de la inflacion a
12 meses en el afio. Para acceder al andlisis
completo del dltimo dato de inflacion (octubre 2017),
hacer click aqui.

Contexto internacional: FED comienza
normalizaciéon de su hoja de balance y prevé
aumento de la tasa de interés en diciembre. A su
vez, crece la incertidumbre con respecto al precio
del petréleo previo a la reunion de la OPEP. En la
reunion de la Reserva Federal de octubre-noviembre,
las autoridades una vez mas establecieron su
compromiso con el fortalecimiento del crecimiento de
la economia estadounidense. En esta reunion se
resolvi6 mantener la FED funds rate incambiada
(actualmente estéd en 1,25%), mas se espera que en
diciembre se la aumente. Por otro lado, el ente
comenzé el proceso de normalizacion de su hoja de
balance, y pretende reducir su stock de bonos y
MBS's en el orden de 50 mil millones al mes.

En el mercado del petréleo se espera ver qué sucede
en la reunién del 30 de noviembre de la OPEP. El
precio de este commodity ha tenido una tendencia
alcista en el ultimo semestre, en el contexto de un
acuerdo entre los paises productores de limitar la
produccion, reduciendo la oferta de petréleo hasta
marzo de 2018. La revision del acuerdo supone
incertidumbre para el futuro, principalmente debido a
los enfrentamientos y tensiones politicas que se han
vivido en Medio Oriente en los Ultimos meses.

Contexto local: Incertidumbre con respecto al
aumento de las tarifas, y tipo de cambio se
mantiene por encima de $29. En las dultimas
semanas se ha vivido desconcierto con respecto a lo
que sucedera con las tarifas publicas en 2018. En
particular, la discusion se ha centrado en las tarifas
de UTE. La decisidn que se tome podria incidir en las
proyecciones.

Por otro lado, en lo transcurrido del mes, el tipo de
cambio promedio se ha mantenido estable en
relacion a octubre, siendo de $29,3 al 23 de
noviembre.


http://www.cinve.org.uy/novedad/inflacion-aumenta-en-linea-con-las-proyecciones/

ANEXO A: Proyecciones puntuales de inflacion mensual

Inflacion Inflacion  Inflacién

Mes/Aio BENE (1) SERVNoA (2) SERVA (3) tendencial ANE (4) ENE (5) SERVPub (6) TAB (7) residual (1+2+3+4+
(1+2+3) (4+5+6+7) 5+6+7)

ene-17 025 1.36 1.33 0.88 073 19.65 10.56 13.81 7.69 2.60
feb-17 0.69 1.45 0.56 1.02 2.31 0.30 012 0.11 095 0.50
mar-17 067 0.33 216 0.69 1.33 0.20 0.01 -0.03 0.66 0.68
abr-17 0.55 0.30 0.21 0.39 -0.59 0.03 0.01 -0.03 -0.27 0.22
may-17 0.20 0.41 0.30 0.31 086 0.03 0.02 0.00 -0.38 013
jun-17 0.25 0.30 0.27 0.28 -0.40 0.14 0.01 0.07 -0.21 0.15
jul-17 0.37 0.47 0.37 0.41 0.35 -0.36 0.01 0.01 0.05 0.32
ago-17 0.21 0.81 1.46 0.63 2.60 -0.01 0.02 -0.01 1.18 0.77
sep-17 0.39 0.28 0.54 0.36 2.25 0.04 0.02 0.04 1.06 0.54
oct-17 059 0.40 0.20 0.46 0.88 0.11 0.00 0.01 0.44 0.46
nov-17 0.54 0.57 0.03 0.49 011 0.00 0.00 0.00 -0.05 0.35
dic-17 0.29 0.68 0.15 0.45 0.02 -10.72 0.00 0.00 314 -0.48
ene-18 0.32 1.01 1.94 0.82 179 13.85 6.00 11.00 6.67 230
feb-18 0.49 1.49 0.24 0.92 0.37 162 0.00 0.00 0.64 0.84
mar-18 0.71 0.61 1.16 0.72 0.80 0.00 0.00 0.00 0.37 0.62
abr-18 0.79 0.49 0.13 057 -0.02 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.42
may-18 0.58 0.24 0.18 0.38 029 0.00 0.00 0.00 013 0.24
jun-18 0.45 0.34 0.10 0.36 -0.60 0.00 0.00 0.00 -0.28 0.19
jul-18 0.31 0.39 1.55 0.49 178 153 0.00 0.00 127 0.69
ago-18 0.31 0.82 0.62 057 214 0.00 0.00 0.00 0.99 0.68
sep-18 0.67 0.28 1.16 0.55 151 0.00 0.00 0.00 0.70 0.59
oct-18 0.80 0.61 0.09 0.63 0.63 0.00 0.00 0.00 0.30 0.54
nov-18 0.56 0.67 0.00 0.55 072 0.00 0.00 0.00 -0.34 0.32
dic-18 0.43 0.70 0.15 052 0.23 -10.84 0.00 0.00 3.01 -0.39

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 23/11/2017.

BEME: Bienes Elaborados No Energéticos (33,55% del IPC)
SERVMNoA: Servicios Mo Administrados (30,34% del IPC)
SERVA: Servicios Administrados (8,55% del IPC)

AMNE: Alimentos Mo Elaborados (12,12% del IPC)

ENE: Energéticos (8,33% del IPC)

SERVPub: Servicios administrados publicos 4,28% del IPC)
TAB: Tabaco (2,84% del IPC)



ANEXO B: Proyecciones puntuales de inflacion interanual

Inflaciéon Inflacion Inflacién

Mes/Afio BENE (1) SERVNoA (2) SERVA (3) tendencial ANE (4) ENE (5) SERVPub (6) TAB (7) residual (1+2+3+4+5+
(1+2+3) (4+5+6+7) 6+7)

ene-17 6.38 9.15 862 7.87 5.39 0.08 10.70 2796 9.37 8.27
feb-17 573 9.17 8.44 757 1.66 7.13 10.81 14.29 5.76 7.09
mar-17 4.08 8.59 9.45 7.10 1.49 7.21 10.82 13.09 5.64 6.71
abr-17 4.0 8.48 9.07 6.97 0.30 7.24 10.79 13.94 5.06 6.46
may-17 4.68 7.99 8.97 6.65 -4.42 7.10 10.80 14.12 265 5.58
jun-17 4.94 7.85 9.16 6.72 -6.55 6.93 10.79 14.23 1.49 5.31
jul-17 5.09 763 8.66 6.63 -6.39 6.42 10.80 14.24 1.42 5.24
ago-17 4.89 7.58 9.35 6.61 -4.57 6.40 10.78 14.13 2.28 5.45
sep-17 5.01 7.28 9.19 6.51 -1.87 6.46 10.79 14.36 367 575
oct-17 5.18 7.45 9.06 6.64 -0.76 7.09 10.78 14.00 437 6.04
nov-17 514 7.63 8.32 6.62 1.31 7.14 10.78 14.05 5.45 6.31
dic-17 512 7.60 7.82 6.55 235 7.02 10.78 13.99 5.90 6.38
ene-1 519 7.23 8.47 6.49 4.94 1.84 6.21 11.18 4.90 6.07
feb-18 4.99 7.26 8.13 6.38 7.83 3.7 6.09 11.06 6.58 6.43
mar-1 5.03 7.56 7.06 6.41 7.26 297 6.07 11.09 6.27 6.38
abr-1 528 777 £6.98 6.60 7.89 2.94 6.07 1112 6.54 .59
may-18 5.68 7.58 6.85 6.67 8.51 2.91 6.05 11.12 6.81 6.71
jun-1 5.89 762 6.67 6.76 8.29 3.05 6.04 11.05 6.74 6.76
jul-18 583 7.54 7.93 6.84 9.83 5.01 6.03 11.04 8.04 715
ago-18 593 7.54 7.05 6.79 9.34 5.02 6.02 11.05 7.84 7.06
sep-1 6.22 7.54 7.71 6.99 8.55 498 £.00 11.01 7.46 712
oct-18 6.43 777 7.58 77 8.28 487 £.00 11.00 7.30 7.20
nov-18 6.46 787 7.56 7.23 7.62 487 6.00 11.00 6.99 TAT
dic-1 6.60 7.90 7.55 7.30 7.84 473 £.00 11.00 7.14 7.26

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 23/11/2017.

BEME: Bienes Elaborados Mo Energéticos (33,55% del IPC)
SERVNoA: Servicios No Administrados (30,34% del IPC)
SERVA: Servicios Administrados (8,55% del IPC)

ANE: Alimentos No Elaborados (12,12% del IPC)

ENE: Energéticos (8,33% del IPC)

SERVPub: Servicios administrados publicos 4,28% del IPC)
TAB: Tabaco (2,84% del IPC)



