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INFLACION SE MANTIENE ESTABLE, PERO TENDENCIAL SE ACELERA

La inflacién del mes de octubre se ubicé en 0,6%, levemente por encima de nuestra proyecciéon puntual, la cual
preveia un crecimiento de 0,5%. Dicho crecimiento mensual, llevo la inflacién interanual a 9,15%, manteniéndose
estable respecto al valor observado durante setiembre. A pesar de la estabilidad presente en las dltimas cifras, la
inflacion auin se encuentra holgadamente por encima del rango meta fijado por el BCU (3%-7%), al tiempo que el
peligro que este indicador supere el 10% sigue latente.

Por su parte, la inflacién tendencial (componente que excluye la evolucion de precios de las carnes, frutas y
verduras, tarifas publicas y bienes energéticos) registré un crecimiento de 0,92% en el mes, también por encima
de lo previsto por nuestros modelos de prediccion. A diferencia de lo observado con la inflacion headline, la
inflacion tendencial presentd una relativa aceleracion con respecto al guarismo de setiembre. Concretamente, la
inflacion tendencial medida en términos interanuales, pas6 de 9,38% en el mes de setiembre a 9,6% en octubre.
Por ser el componente mds estable de la evolucién de precios, la aceleracion de dicho componente representa
una preocupacion mas en el actual contexto inflacionario.

Asimismo, como fuera sefialado en la oportunidad de la publicaciéon de los datos de inflacién, en tanto los
recientes acuerdos de precios habrian tenido un efecto significativo en la evolucién de algunos componentes de
la canasta de precios, es presumible que también exista un efecto, al menos leve, de los acuerdos re negociados
entre el ejecutivo y los agentes privados hasta el mes de febrero.

En otro plano, el crecimiento interanual de los precios transables y no transables de la economia continto su
proceso de convergencia durante el mes de octubre. Concretamente, mientras los precios transables registraron
una aceleracion de su crecimiento interanual desde 8,76% a 8,89%, los rubros no transables se desaceleraron
levemente desde 9,44% a 9,36%. Cabe sefialar que dicho proceso es esperable en un contexto de aumentos de las
presiones cambiarias y enlentecimiento del mercado laboral.

Proyecciones de inflacion Cuadro 1
(porcentaje de variacién interanual)

Inflaciéon General Inflaciéon Tendencial
Mensual (Noviembre) 0.26 0.53
Ano calendario 2015 9.3 10.1
Ano calendario 2016 9.5 9.9
Ano calendario 2017 8.8 9.1

Fuente: Proyecciones cinve al 15/11/2015.

Por ultimo, las proyecciones para el cierre de 2015 se vieron modificadas fundamentalmente por la confirmacién
de la nueva edicién del programa UTE Premia, al cual (de acuerdo a noticias de prensa) se destinaria un monto
de la facturacion similar a la de afios anteriores. Hasta el mes de octubre, se preveia que la proporcién de la
facturacion anual a ser utilizada en este programa fuera algo menor a ediciones pasadas, lo que implicaba un
aumento en la comparacién interanual de unos 0,3 p.p. Por tanto, de acuerdo a la actualizacién del contexto
tarifario y la innovacién generada por el dato de octubre, la proyeccion puntual de la inflacion interanual para el
cierre de 2015 se encuentra en 9,3%. Por su parte las proyeccién para 2016 aumenta a 9,5%, en tanto se mantiene
incambiada para 2017 en 8,8%.
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Nuevos elementos para evaluar la inflacion

En el marco de la actualizacién de las herramientas estadisticas para la evaluacion del contexto inflacionario, a
continuacién presentamos una serie de cuadros y gréaficos que de aqui en mds se incorporaran regularmente a
las publicaciones del Informe de Inflacién de cinve. Por lo tanto, el objetivo de la presente seccién es introducir a
los lectores habituales de esta publicacion en la lectura e interpretacion de éstos nuevos elementos.

En primer lugar, el Grafico 1 busca facilitar la identificacién de los cambios en la trayectoria de las proyecciones
de precios tras la incorporacion del ultimo dato. La importancia del dicho grafico radica en que en modelos
econométricos comprehensivos y producidos con robustez estadistica, la informacién mas importante de cada
nuevo dato de inflacién radica en la innovacidn, es decir en lo que no se preveia que sucediera. De esta forma,
observar claramente como ha incidido la publicacién del dltimo dato sobre la trayectoria de inflacién permite
entender la influencia de la informacién mas reciente sobre el futuro predictivo.

Gridfico 1. Modificacién de la trayectoria prevista de inflacion.
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El grafico 1 permite observar que el dato del mes de octubre modificé la trayectoria prevista de la inflacion
levemente al alza, durante gran parte del periodo. No obstante, como es de esperar, en el largo plazo ambos
prondsticos convergen en torno al 8,8%. A su vez es interesante notar el cambio en la inflacién prevista para el
cierre del afio. Mientras en octubre se preveia que la inflacion cerrara en torno a 9,6%, hoy se espera que lo haga
en alrededor de 9,3%. Ello se debe fundamentalmente a nuevos anuncios por parte de UTE, donde se aclara que
durante 2015 nuevamente se llevara a cabo el programa UTE Premia y que a éste se le destinara un porcentaje de
la recaudacion similar al de afios pasados. De acuerdo a informacién de prensa, hasta el mes pasado se
especulaba con que el monto destinado a este programa fuera cercano al 70% del destinado en previas ediciones.

En segundo lugar, la utilizacién de regimenes de metas de inflacién como anclas nominales de la economia, han
puesto el acento en una mirada a futuro de las presiones inflacionarias. Obviamente, estas perspectivas de
inflacion son evaluadas a través de las proyecciones de inflacion. Sin embargo, las proyecciones puntuales
sugieren un grado de precision sobre la trayectoria de la inflacién que no es adecuado. A su vez, no brinda
informacién ante la presencia de riesgos subyacentes sobre la trayectoria de la inflacién que pueden no ser
simétricos.

En este marco, y siguiendo la practica inaugurada por el Banco Central de Inglaterra en 1996, se presentaran los
pronosticos de inflacién en la forma de distribucién de probabilidad presentado a través de Fan Charts. Varias
aclaraciones son necesarias en este sentido. Primero, la distribucién utilizada es denominada “split-normal”. La
funcionalidad de este tipo de distribuciones para reflejar los prondsticos de inflacién es que permite introducir
asimetria a los errores de prediccién, en situaciones donde las presiones inflacionarias estén marcadamente
direccionadas en algin sentido particular. Para caracterizar dicha distribuciéon es necesario conocer tres
pardmetros: un escenario central de inflacion, que vendra dado por las proyecciones puntuales, una medida del
grado de incertidumbre, tomado de los errores de prediccién en los ultimos 10 afios, y un tercer parametro que
refleje el grado de simetria de los riesgos y presiones inflacionarias de la economia.

Si los riesgos estan distribuidos simétricamente en torno a la medida de posicién central, ésta provee una
medida de la proyecciéon media. A pesar de ello, cuando los riesgos no estan balanceados las medidas centrales
de la distribucion diferirdn de la trayectoria central esperada. Es decir, la trayectoria central de inflacion
presentada en la forma de proyeccién puntual, no tiene porqué partir la distribucién de las proyecciones a la
mitad, en caso que los riesgos no se encuentren balanceados. Como queda en evidencia en la anterior discusion,
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el mapeo de los posibles shocks sobre la inflacién es central en la toma de decision para la parametrizacién de la
asimetria de la distribucién, asi como también la historia inflacionaria en el contexto de proyeccién.

A continuacion presentaremos el Fan Chart en el sencillo caso que los riesgos presenten patrones similares a los
que han presentado en el pasado, recogidos a través de la asimetria en la distribucién de los errores de
prediccion de los ultimos 10 afios. En cualquier caso, es importante entender que la selecciéon de una distribucion
particular durante un momento de tiempo, no inhibe que ésta pueda ser modificada entre la publicacion de
informes sucesivos en caso que escenarios distintos sobre la evaluacién de riesgos surja en este lapso de tiempo.

Grifico 2. Fan Chart
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En el grafico 2 se presenta en forma de abanico la distribucién de probabilidad de las proyecciones de inflacién
elaboradas por cinve a 13 pasos, desde noviembre de 2015 a noviembre 2016.

Estrictamente, debe entenderse que se construye una funciéon de probabilidad para cada uno de los pasos de
prediccion. Ello permite la evaluacién de la probabilidad de algunos sucesos determinados. En particular, en la
actual situacion inflacionaria resulta de interés evaluar la probabilidad tanto de que la inflacién converja al
rango de politica econdmica, actualmente entre 3%-7%, como que supere el umbral del 10%. EI Cuadro 2
presenta la probabilidad de ambos sucesos en un horizonte de seis meses

Probabilidad para distintos sucesos de inflacién Cuadro 2

(porcentaje de variacion interanual)

Nov-15 Dic-15 Ene-16 Feb-16 Mar-16 Abr-16
P(Infla>10%) 6.8% 24.4% 33.3% 24.8% 25.8% 35.7%
P(3%<Infla<7%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%

Fuente: Proyecciones cinve al 2/12/2015.

El Cuadro 2 refleja con claridad lo improbable que resulta la convergencia de la inflacién interanual al rango de
politica monetaria en el mediano plazo. De hecho, la probabilidad que esto suceda es inferior a 0,0% hasta
Marzo de 2016. Por su parte, la probabilidad que la inflaciéon supere el 10% es sensiblemente mas alta. En
particular, observamos que dicha probabilidad oscilaria entre 25% y 35% en los proximos 6 meses. De todos
modos resulta poco probable que el dato de noviembre marque la superacién de la inflacion interanual por
sobre el 10%.
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION

De acuerdo a los tultimos datos presentados por el Instituto Nacional de Estadistica, el crecimiento de precios en
el mes de octubre fue 0,6%, levemente por encima de nuestra proyecciéon puntual (0,5%). De esta manera la
inflacion interanual se mantuvo virtualmente estable en 9,15%. Dentro de los componentes del IPC se destaca el
crecimiento de las prendas de vestir y calzado (3,1%), debido al inicio de la temporada de verano, segin afirma
el INE en su comunicado. A su vez, al igual que ocurriera durante setiembre, los Servicios Administrados de
Salud (1,1%) y los Servicios Administrados de Transporte (1,4%) registraron crecimientos sensiblemente por
encima del incremento general de precios. Por tltimo, se aprecia una reduccion de 0,2% en los combustibles. Esta

contraccion obedece a la reducciéon del precio de naftas y gasoil vigente a partir del 23 de octubre, por lo que la
mayor incidencia de la rebaja se observara en noviembre.

Para acceder a nuestro andlisis completo del 1iltimo dato de inflacion (octubre 2015), hacer click aqui

. . . Gréfico 1l
Inflacion Tendencial, Residual y Global
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Fuente: Proyecciones cinve al 24/08/2015

La principal novedad en el escenario macroecondmico relevante se vincula a los resultados de las elecciones
presidenciales celebradas en Argentina, donde Mauricio Macri se impuso como vencedor. Si bien este resultado
fue visto con buenos ojos por los mercados, el rumbo de accién a seguir por el nuevo gobierno imprime un
importante grado de incertidumbre. Asi, el presidente electo se ha mostrado proclive a finalizar el cepo y a
unificar el mercado de cambios, lo que representa un importante desafio en materia de politica macroecondémica
si consideramos la interrelaciéon con otros importantes desequilibrios existentes asociados al déficit fiscal,
inflacion y a la restriccion externa. Continuando con la region, en el tercer trimestre de 2015 Brasil evidencié una
contraccién interanual de 4,5%, prolongando la profunda crisis por la que transita y mostrando la mayor caida
en los ultimos diecinueve afios, donde la incidencia positiva de parte del sector externo asociada a la
depreciacion del real no logré compensar el sustancial deterioro de la demanda interna. Actualmente el mercado
espera contracciones de 3,2% y 2% para 2015 y 2016 respectivamente.

En el plano internacional, a la espera de la reunién del Federal Open Market Committee (FOMC) que tendra
lugar el dia dieciséis del presente mes, los analistas ven como muy probable que finalmente tenga lugar la suba
de tasa de interés, que se ha mantenido practicamente en cero desde diciembre de 2008. La mayor probabilidad
asignada a la suba de tasas de parte del mercado descansa en los recientes datos del mercado laboral que lo
ubican en niveles de pleno empleo que se suman al ultimo dato de inflacién, cuyo componente tendencial
mostré un aumento de 1,9% en octubre (cercano al objetivo de 2% de la FED). De todas formas los riesgos
asociados a la economia global persisten y podrian llevar a postergar nuevamente la suba.

En el plano local, el mercado de cambios se ha mantenido estable, registrando una depreciacion del entorno del
1%, siendo la menor depreciacion de los tltimos meses. Por su parte, los datos correspondientes a setiembre
pautan una continuidad en el deterioro del mercado laboral. Especificamente, los datos para el total del pais
mostraron un retroceso de 1,6 p.p. en la tasa de actividad, un aumento de 2,2 p.p. en la tasa de desempleo, y una
contraccién de 2,9 p.p. de la tasa de empleo, siempre contrastando con igual mes de 2014.



http://www.cinve.org.uy/wp-content/uploads/2015/11/Inflaci%C3%B3n-noviembre-2015.pdf

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 2015

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

(1) BENE (36,38%) 115 1.03 0.9%

(2) SERVnoA (30,34%) 0.61 0.59 0.9%

(3) SERVAdm (8,55%) 1.20 0.17

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.92 0.74

(4) ANE (12,12%) -0.73 -0.25 3.3%

(5) ENE (8,33%) -0.07 -0.48 n.c.

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

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) -0.42 -0.29

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.60 0.50

(*) 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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Cuadros estadisticos

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
o) V) ®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%) el (8,33%) (4,28%) (24,73%) (100%)
Dic 2012/ Dic 2011 7.35 10.75 9.20 8.93 6.65 11.93 1.90 7.60 8.60
Dic 2013/ Dic 2012 6.23 9.57 8.68 7.88 13.15 -1.35 1.92 6.23 7.48
Dic 2014/ Dic 2013 8.14 10.56 11.06 9.48 6.18 5.98 2.56 5.54 8.52
Dic 2015/ Dic 2014 9.65 11.03 8.53 10.11 8.46 5.22 3.38 6.74 9.3
Dic 2016/ Dic 2015 8.73 11.12 9.60 9.9 10.42 7.69 2.50 8.50 9.5
Dic 2017/Dic 2016 7.93 10.34 8.94 9.1 9.82 6.39 2.50 7.84 8.8
Prom 2012/ Prom 2011 6.19 10.68 7.18 7.97 9.56 8.99 0.25 7.98 8.09
Prom 2013/ Prom 2012 7.56 10.06 8.68 8.71 6.82 7.48 2.08 6.27 8.10
Prom 2014/ Prom 2013 6.86 10.16 9.64 8.54 11.52 7.78 1.88 8.68 8.58
Prom 2015/ Prom 2014 9.1 10.6 5.1 9.3 10.1 2.8 2.8 6.6 8.6
Prom 2016/ Prom 2015 8.8 10.9 9.7 9.8 8.4 7.2 2.5 7.2 9.2
Prom 2017/Prom 2016 85 105 9.2 9.4 10.7 7.1 2.5 8.4 9.2
Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 15/11/2015.
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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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(\6/)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%)

10/14 0.93 0.61 0.22 0.71 0.25 0.22 0.01 0.21 0.59
11/14 0.37 0.49 0.19 0.40 -1.22 -0.04 0.01 -0.65 0.15
12/14 0.41 0.88 -3.01 0.22 1.72 -11.30 0.01 -2.92 -0.53
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 0.53 0.66 0.00 0.53 -0.78 -0.53 0.00 -0.59 0.26
12/15 0.41 0.81 0.15 0.55 -0.18 -11.44 0.00 -3.88 -0.49
01/16 0.41 1.33 1.43 0.92 2.10 14.99 2.50 6.08 2.09
02/16 0.59 1.53 1.34 1.08 0.11 2.57 0.00 0.90 1.04
03/16 0.93 0.93 0.04 0.83 0.77 0.00 0.00 0.41 0.73
04/16 0.99 0.68 0.16 0.77 0.19 0.00 0.00 0.10 0.61
05/16 0.69 0.64 0.12 0.61 -0.02 0.00 0.00 -0.01 0.46
06/16 0.68 0.75 0.18 0.65 -0.42 0.00 0.00 -0.22 0.45
07/16 0.65 0.88 3.41 1.05 2.12 3.20 0.00 2.20 1.32
08/16 0.43 0.99 0.50 0.68 2.46 0.00 0.00 1.31 0.83
09/16 0.81 0.63 1.76 0.83 1.89 0.00 0.00 1.02 0.88

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 15/11/2015.

BENE: Bienes Elaborados No Energgticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

ISERVPub: Servicios administrados ptiblicos.
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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/Afio o 61?31;];) SERVnoA (30,34%)| SERVA (8,55%) ((;g 22;3/)) ANE (12,12%) ( ;31\315/0) fﬁ‘g‘; ((2‘25;2) INFL 10 ;/ 1)\1 P

10/14 8.29 10.14 6.96 8.91 10.03 1.99 -0.78 5.65 8.11
11/14 8.15 10.27 7.30 8.94 9.32 2.04 -0.77 5.30 8.05
12/14 8.17 10.48 3.90 8.65 12.88 1.21 -0.78 6.98 8.26
01/15 8.64 10.38 3.51 8.77 12.88 -1.77 -0.09 5.74 8.02
02/15 8.09 9.86 421 8.40 9.31 -0.60 -0.11 4.48 7.43
03/15 8.40 10.07 3.44 8.54 7.50 0.60 3.29 4.52 7.55
04/15 8.90 10.62 6.43 9.36 8.01 0.59 3.29 4.77 8.23
05/15 8.82 10.39 6.41 9.22 10.13 0.87 3.29 5.93 8.41
06/15 8.88 10.55 6.50 9.33 10.36 0.92 3.29 6.04 8.53
07/15 9.57 10.73 4.17 9.45 11.15 4.21 3.30 7.67 9.02
08/15 9.95 11.01 3.72 9.69 11.93 6.27 3.41 8.83 9.48
09/15 9.23 10.92 4.29 9.38 11.13 6.22 3.39 8.42 9.14
10/15 9.47 10.91 5.30 9.60 10.04 5.90 3.40 7.74 9.15
11/15 9.65 11.11 5.10 9.74 10.53 5.39 3.38 7.80 9.28
12/15 9.65 11.03 8.53 10.11 8.46 5.22 3.38 6.74 9.33
01/16 9.26 10.94 8.99 9.95 8.36 6.12 2.54 6.81 9.19
02/16 9.46 10.49 9.51 9.91 7.46 7.08 2.54 6.66 9.13
03/16 9.32 10.71 9.03 9.89 7.87 7.05 2.54 6.87 9.16
04/16 9.16 10.75 9.03 9.83 8.61 6.88 2.54 7.20 9.21
05/16 9.16 10.97 8.84 9.91 8.02 6.72 2.54 6.84 9.18
06/16 9.13 11.01 8.81 9.91 8.07 6.56 2.53 6.81 9.18
07/16 8.47 11.06 11.62 9.93 7.29 9.16 2.51 7.27 9.30
08/16 8.04 10.86 11.36 9.62 7.39 7.17 2.49 6.67 8.91
09/16 8.60 10.94 10.72 9.84 7.67 7.14 2.51 6.82 9.12

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 15/11/2015.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

SERVPub: Servicios administrados ptblicos.

No. 161 — 2 de Diciembre de 2015 8




