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Inflacion interanual se mantiene constante

Segun lo publicado por el Instituto Nacional de Estadistica, el IPC registré una variacion de -0,55% en el mes de
diciembre, por debajo de nuestra proyeccion puntual (-0,35%) y la mediana de expectativas de la encuesta
realizada por el Banco Central (0,45%). La inflacién interanual se mantuvo de esta manera en 8,10%, mientras
que la inflacién tendencial aumenté levemente en términos interanuales por primera vez después de seis meses
consecutivos de caida, situdndose en 8,41%. La inflacion de 2016 fue entonces significativamente mas baja que lo
anticipado, principalmente debido a la influencia de un tipo de cambio que evolucioné muy por debajo de lo
previsto.

La inflacién ntcleo o tendencial estd depurada de los efectos de los precios més volatiles y de algunos de los
precios administrados, a efectos de constituir un indicador mas estable de la dindmica de precios en la economia.
En el mes de diciembre la inflacién tendencial fue de 0,50%, por debajo del 0,66% proyectado, siendo la
discrepancia explicada fundamentalmente por errores en el mismo sentido en los Alimentos Elaborados, las
Manufacturas No Durables y los servicios de Transporte. Asi la inflacidon tendencial registré un crecimiento en
términos interanuales luego de seis meses de descenso.

El componente residual vio una caida de 3,97% en su nivel de precios, algo habitual en diciembre, mes en el que
la bonificacion “UTE Premia” incide negativamente sobre el precio de los energéticos. La incidencia del
descuento fue algo menor a la anticipada, pero se sumd a una deflaciéon de 1% en los Alimentos No Elaborados,
causado por caidas de 0,87% y 4,58% en los precios de la Carne y las Legumbres y Hortalizas respectivamente.
Estas variaciones compensaron la inflacién de 3,71% de las Frutas, rubro cuya inflacién en términos interanuales
cay6 de todas formas (de 39,36% a 37,06%). Es importante notar que el shock de mayo y junio en las Legumbres
y Hortalizas parece revertido con creces, puesto que la variacién interanual de los precios del rubro se ubic6 en
5,23% en diciembre, cuando en junio habia alcanzado el 37,97%; el notorio incremento de precios que se espera
sera revertido es el de las Frutas, que en el 2016 alcanzaron un pico de inflacién de 40,91% en términos
interanuales durante el mes de octubre.

El precio del ddlar, por su parte, no cumplié con las expectativas de alza, cayendo a partir de comienzos de mes
para repuntar en la tltima semana. Asi, la devaluacion del peso con respecto a esta divisa fue de 0,4% durante el
mes de diciembre si se comparan los promedios mensuales de cotizaciones de cierre. En este contexto, la
inflacion transable, que refiere a los bienes y servicios que se comercian con el exterior y cuyos precios son por
tanto susceptibles a los vaivenes del tipo de cambio, registré una pequefia suba en términos interanuales, luego
de ocho meses consecutivos de caida, situandose en 6,15%. La inflacion interanual de los bienes y servicios no
transables cay6 levemente, hasta ubicarse en 10,27%. Se observé de esta manera un acortamiento de la brecha
entre ambos componentes, pero no se ha manifestado atin una tendencia marcada a la convergencia, que si
podria observarse en caso de materializarse la anticipada tendencia ascendente del tipo de cambio.

Proyecciones de inflacién Cuadro 1
(porcentaje de variacion)

Inflacién General Inflacién Tendencial
Mensual (Enero) 2.32 0.90
Ano calendario 2017 8.88 9.26
Ano calendario 2018 8.95 8.90

Fuente: Proyecciones cinve al 20/01/2017.

Las proyecciones cinve han sido modificadas a las baja para el afio 2017, en tanto las proyecciones para 2018
no han presentado variaciones significativas, como puede apreciarse en el Grafico 1. Las modificaciones han
respondido fundamentalmente a las innovaciones del mes de diciembre en los Alimentos Elaborados, las
Manufacturas No Durables y la Carne. La trayectoria anticipada del tipo de cambio ha sido modificada
levemente para ser mas coherente con los datos observados durante enero, pudiendo haber correcciones de
mayor magnitud en el futuro.

En diciembre se observé un importante error de prediccion para los Alimentos Elaborados, para los que se
anticipd una inflacién 0,40 pp. mayor, lo que amerité una correccién a la baja significativa para este rubro en
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2017. Esto, en conjuncién con una innovacion de 0,16 pp. en las Manufacturas No Durables, explica la mayor
parte del cambio en las proyecciones para el rubro Bienes Elaborados No Energéticos (BENE), cuya proyecciéon
Con respecto a los demads rubros que conforman el componente tendencial de la inflacién, las proyecciones de los
Servicios No Administrados (SERVNoA) para 2017 cayeron en 0,11 pp., debido principalmente a un descenso de
0,13 pp. en las proyecciones para Otros Servicios No Transables (SERVONT), el subrubro de mayor peso,
explicado fundamentalmente por cambios en las proyecciones para su determinantes exdgenos. El error de
prediccion para los Servicios Administrados (SERVA) se explico casi en su totalidad por un error de prediccion
para el Transporte, resultado de sobrestimar la incidencia sobre el nivel de precios de diciembre del aumento del
boleto urbano ocurrido en noviembre. Este error no amerit6 correcciones en las previsiones.

En cuanto al componente residual, se observaron errores en los rubros del componente Alimentos No
Elaborados, que se caracterizan por tener precios altamente volatiles. El importante error de prediccién, de 2,26
pp. para la Carne y, en menor medida, el cambio en las proyecciones para el precio de la vaca determinaron una
correccion a la baja de 3,1 pp. en las predicciones para el rubro durante 2017. Las proyecciones para las Frutas y
Verduras fueron corregidas al alza debido al aumento en las proyecciones para los precios mayoristas
agropecuarios. El error de prediccion para el rubro Energéticos se debi6 casi en su totalidad a la mencionada
discrepancia entre la incidencia final de la bonificaciéon “UTE Premia” y la que se anticipaba anteriormente, y no
tuvo implicancias sobre las proyecciones futuras.

Se contintia esperando una devaluaciéon de la moneda nacional durante el 2017 que se situaria en el entorno del
12% al cierre del afio. No obstante, esta trayectoria alcista del tipo de cambio no se observé en el mes de enero.
En caso de que esta tendencia se prolongase, podria haber en el futuro correcciones a la baja en las proyecciones
para la divisa, que a su vez conllevasen proyecciones menores de inflacion.

Grifico 1. Modificacion de la trayectoria prevista de inflacién
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ACTUALIZACION DEL DIAGNOSTICO DE INFLACION

Segun los datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), el IPC registr6 en el mes de diciembre una caida de
0,55% con respecto al mes anterior. El dato deflacionario se debe a la incidencia del plan “UTE Premia”, de
acuerdo al cual se aplica un descuento a la tarifa de electricidad de UTE, que sera revertido luego en enero; si se
excluye a este item del IPC, la inflacion mensual fue de 0,37%. De esta manera, la inflacion interanual se ubicé en
8,10%, con una variacion practicamente nula respecto al mes anterior.

Para acceder a nuestro andlisis completo del 1iltimo dato de inflacién (diciembre 2016), hacer click aqui

. . . Gréfico 1
Inflaciéon Tendencial, Residual y Global

(porcentaje de variaciéon interanual)
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Fuente: Proyecciones cinve al 12/09/2016

A continuacién se presenta un resumen de los principales sucesos en el escenario relevante para nuestras
proyecciones:

En Estados Unidos ha tomado particular relevancia la asuncién del presidente Donald Trump y la conformacién
de su gabinete ministerial, que ain debe pasar por el proceso de confirmacidon del Senado (hasta el momento
solamente dos candidatos han sido confirmados). Los candidatos anunciados para puestos relevantes para la
politica econémica han variado, con algunos mas alineados al presidente y otros mas cercanos a la ortodoxia
republicana. Los candidatos a puestos relacionados al comercio, sin embargo, incluyendo el director del Consejo
Nacional del Comercio, un organismo creado por el nuevo gobierno, parecen estar relativamente en sintonia con
la visién proteccionista de Trump. Esto aumenta las probabilidades de que sean cumplidas las promesas de
campafia en relacion al comercio, lo cual podria tener consecuencias importantes sobre las economias
emergentes y los flujos de capitales desde y hacia las mismas.

El candidato a dirigir la cartera de Tesoreria, Steven Mnuchin, ha dado sefiales de que, a diferencia de Trump, ve
con buenos ojos el fortalecimiento del ddlar, pero su influencia puede verse compensada por la de otros jerarcas
con visién mas proteccionista. La seleccion de Andrew Puzder y Mick Mulvaney como candidatos a ministro de
Trabajo y Director de Presupuesto parece sefialar una orientacién mas propensa a la liberalizacién del mercado
laboral y a los recortes presupuestales en programas de salud y seguridad social, aunque esto ultimo parece
contradecirse con algunas promesas de campafia. Las sefiales anteriores por parte del presidente parecian
evidenciar una predileccién por la desregulacién financiera, aunque Mnuchin ha manifestado estar a favor de
algunas regulaciones e instituciones financieras que tradicionalmente han tenido poco apoyo en el partido
gobernante. Sera clave en los proximos meses continuar observando las sefiales desde el gobierno entrante para
formar expectativas sobre la forma en que afectard a la economia norteamericana y mundial, puesto que tendra
incidencia sobre variables relevantes para el sistema de precios uruguayo.

La proxima reunion de la Fed esta programada para el 31 de enero y el 1° de febrero. Luego de la tltima reunién
en diciembre, se modificaron las proyecciones oficiales de subas de tasas, con la mediana de las proyecciones
ubicandose en 0,75 pp. de incremento durante 2017, probablemente bajo la forma de tres aumentos de 0,25 pp.,
puesto que las ultimas dos subas han sido de esa magnitud y la autoridad monetaria ha mostrado interés por no
dar lugar a shocks abruptos en los mercados. Algunos analistas dudan, sin embargo, de que se materialicen las
condiciones econdémicas que llevarian a ese ritmo de incrementos, teniendo en cuenta el sesgo acomodaticio que
las autoridades actuales de la Fed han evidenciado en el pasado. De todas formas, un incremento adicional en la
proxima reunion pareceria demasiado pronto, dada la suba de la reunién anterior y el hecho de que atin no se
cuenta con mucha informacion sobre las politicas concretas que se implementaran y la forma en que afectaran a
la economia. Si bien las nominaciones para el gabinete constituyen sefiales importantes, hay importantes dudas;
a modo de ejemplo, los detalles del plan de infraestructura prometido, con gran potencial expansivo, han sido
objeto de acalorados debates.



http://www.cinve.org.uy/wp-content/uploads/2017/01/Inflaci%C3%B3n-Comunicado-enero-20171.pdf
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En el plano regional, el presidente Mauricio Macri ha sorprendido a muchos comentaristas reemplazando a
Carlos Melconian por Javier Gonzalez Fraga en la conduccion del Banco Nacion. Melconian es percibido como
un complemento mds natural a Nicolds Dujovne, el flamante ministro de Hacienda considerado un fuerte
partidario de la reduccién del déficit, en tanto Gonzdlez Fraga es de orientaciéon mas keynesiana, al igual que
Alfonso Prat-Gay, cuya renuncia de la cartera de Hacienda y Finanzas (hoy ministerios separados) fue solicitada
por el presidente para ser reemplazado por Dujovne. Macri de esta forma muestra una preferencia por continuar
dando representacion en el gobierno a las dos facciones de economistas alineados a su partido: quienes han
criticado el gradualismo fiscal y quienes temen que una reducciéon apresurada del déficit tenga efectos
excesivamente contractivos sobre la economia. El gobierno ha encontrado dificultades en el manejo de la
economia, debiendo modificar sus predicciones a medida que las mismas no se cumplian en los plazos
anunciados al comienzo del mandato y enfrentar un gran descontento social por sus medidas mas impopulares.
Las elecciones parlamentarias que tendran lugar en octubre del presente afio tornan mas urgente la consecucion
de resultados econdmicos positivos en el corto plazo.




Cuadros estadisticos

CINVE = Centro de Investigaciones Econdmicas * Area de Macroeconomia, Finanzas y Coyuntura

RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

Cuadro Estadistico 1.

Valores observados y predicciones de los precios al consumo. Diciembre de 2016

Indices de Precios al Consumo

Crecimiento Observado (%)

Prediccion (%)

Intervalos de prediccion (*)

(1) BENE (36,38%)

(2) SERVnoA (30,34%)

(3) SERVAdm (8,55%)

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%)
(4) ANE (12,12%)

(5) ENE (8,33%)

(6) SERVPub (4,28%)

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%)
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%)

0.29
0.70
0.61
0.50
-1.00
-10.63
0.00
-3.97
-0.55

0.56
0.72

0.5%
0.3%

1.9%

(*) Radio del intervalo, centrado en la predicciéon puntual. Al 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
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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 (142+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 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 8.17 10.48 3.90 8.65 12.88 121 0.78 6.98 8.26
Diciembre 2015/ Diciembre 2014 9.76 10.68 9.06 10.07 9.51 531 3.40 7.35 9.44
Diciembre 2016/ Diciembre 2015 7.43 9.49 8.28 8.41 7.40 6.10 7.71 7.05 8.10
Diciembre 2017/ Diciembre 2016 8.66 10.41 7.23 9.26 7.41 7.75 8.00 7.59 8.88
Diciembre 2018/ Diciembre 2017 7.91 10.10 8.22 8.90 9.86 8.24 8.00 9.11 8.95
Prom 2013/ Prom 2012 6.9 10.2 96 85 11.5 7.8 1.9 8.7 8.6
Prom 2014/ Prom 2013 8.3 11.0 8.0 9.4 10.0 6.1 0.6 7.3 8.9
Promedio 2015/ Promedio 2014 9.1 10.6 5.2 9.3 10.3 2.8 2.8 6.7 8.7
Promedio 2016/ Promedio 2015 9.48 10.16 9.26 9.75 11.27 6.71 7.70 9.29 9.64
Promedio 2017/ Promedio 2016 7.00 9.49 7.98 8.18 3.64 7.53 8.05 5.48 7.54
Promedio 2018/ Promedio 2017 8.28 10.18 8.05 9.08 9.53 8.26 8.00 8.91 9.04

Fuente: Proyecciones elaboradas por cinve al 20/01/2017.

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/Afio B]g\)IE @ ® INFLACIO(IIEE;\)I PENCIAL 5 E(li)E SER(\G/)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%)

01/16 0.80 1.68 1.01 1.20 1.16 16.38 7.57 6.65 2.45
02/16 2.11 143 0.73 1.67 1.28 2.13 0.02 1.38 1.60
03/16 1.29 0.86 1.22 1.10 1.50 0.13 0.01 0.84 1.04
04/16 0.58 0.40 0.56 0.50 0.59 0.00 0.03 0.32 0.46
05/16 0.37 0.87 0.39 0.58 4.03 0.16 0.01 2.21 0.97
06/16 0.00 0.44 0.10 0.20 1.88 0.02 0.02 1.03 0.40
07/16 0.21 0.67 0.83 0.48 0.17 0.12 0.00 0.13 0.39
08/16 0.37 0.86 0.82 0.63 0.65 0.00 0.03 0.36 0.57
09/16 0.24 0.56 0.69 0.43 -0.57 -0.02 0.01 -0.32 0.25
10/16 0.43 0.25 0.32 0.34 -0.25 -0.48 0.01 -0.29 0.18
11/16 0.53 0.40 0.71 0.49 -2.14 -0.04 0.00 -1.19 0.10
12/16 0.29 0.70 0.61 0.50 -1.00 -10.63 0.00 -3.97 -0.55
01/17 0.32 1.29 1.81 0.90 0.91 18.54 8.00 7.18 2.32
02/17 1.14 1.28 0.14 1.09 0.58 1.74 0.00 0.88 1.04
03/17 0.74 0.89 0.43 0.77 0.61 0.00 0.00 0.32 0.67
04/17 0.94 0.53 0.15 0.67 0.37 0.00 0.00 0.19 0.56
05/17 0.65 0.84 0.18 0.68 -0.43 0.00 0.00 -0.23 0.47
06/17 0.68 0.48 0.10 0.53 -0.99 0.00 0.00 -0.52 0.29
07/17 0.61 0.81 2.55 0.90 1.93 0.00 0.00 1.02 0.93
08/17 0.42 1.19 0.37 0.75 2.21 0.00 0.00 1.18 0.85
09/17 0.75 091 1.12 0.86 1.51 0.00 0.00 0.81 0.85
10/17 0.85 0.38 0.02 0.55 0.81 0.00 0.00 0.44 0.53
11/17 0.64 0.61 0.02 0.56 -0.63 0.00 0.00 -0.34 0.35
12/17 0.61 0.75 0.15 0.62 0.33 -10.66 0.00 -3.29 -0.28

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 20/01/2017.

BENE: Bienes Elaborados No Energéticos.

SERVnoA: Servicios No Administrados

SerVAd: Servicios Administrados

ANE: Alimentos No Elaborados.

ENE: Energéticos.

ISERVPub: Servicios administrados ptiblicos.
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Cuadro Estadistico 4
Predicciones de inflacion, tasas de variacion interanual
Indices de los Precios del Consumo
] 1) @ ) INFLACION TENDENCIAL @ (5) ] 6) ) INFLACION RESIDUAL o e
Mes/Afio (3136’?31;;) SERVnoA (30,34%)| SERVA (8,55%) ((715+ 2;73/)) ANE (12,12%) ( ;31\315/0) g{z‘gp/“) ((2%1?;‘?/0)) INFLS 0 3% 1)\1 P

01/16 9.79 10.97 9.07 10.21 8.41 7.49 7.65 8.00 9.68
02/16 11.66 10.42 8.93 10.82 8.76 8.00 7.67 8.36 10.23
03/16 11.91 10.56 9.74 11.09 9.96 8.10 7.68 9.03 10.60
04/16 11.29 10.29 10.17 10.73 11.17 7.93 7.70 9.61 10.47
05/16 10.93 10.76 10.27 10.78 15.04 7.95 7.71 11.67 11.00
06/16 10.15 10.46 10.16 10.29 17.75 7.81 7.72 13.05 10.94
07/16 9.01 10.27 10.18 9.68 14.67 7.14 7.70 11.23 10.05
08/16 8.52 9.94 10.27 9.32 12.75 5.19 7.71 9.58 9.38
09/16 8.46 9.95 8.48 9.10 10.32 5.14 7.75 8.28 8.90
10/16 7.68 9.55 7.54 8.47 10.86 471 7.74 8.42 8.45
11/16 7.43 9.36 8.23 8.35 8.47 5.13 7.73 7.27 8.10
12/16 7.43 9.49 8.28 8.41 7.40 6.10 7.71 7.05 8.10
01/17 6.92 9.06 9.14 8.09 7.13 8.08 8.14 7.58 7.97
02/17 5.90 8.89 8.49 7.47 6.39 7.67 8.12 7.05 7.37
03/17 5.33 8.93 7.64 7.13 5.46 7.53 8.11 6.50 6.98
04/17 5.70 9.07 7.20 7.31 5.22 7.53 8.08 6.37 7.09
05/17 6.00 9.04 6.98 7.42 0.71 7.36 8.07 3.83 6.56
06/17 6.73 9.09 6.98 7.77 -2.12 7.34 8.05 2.23 6.44
07/17 7.15 9.23 8.82 8.23 -0.40 7.21 8.05 3.13 7.01
08/17 7.20 9.60 8.34 8.36 1.15 7.21 8.02 3.97 7.31
09/17 7.74 9.98 8.80 8.83 3.27 7.23 8.01 5.15 7.95
10/17 8.19 10.12 8.48 9.06 4.37 7.74 8.00 5.92 8.32
11/17 8.32 10.36 7.72 9.14 5.99 7.79 8.00 6.84 8.59
12/17 8.66 10.41 7.23 9.26 7.41 7.75 8.00 7.59 8.88

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 20/01/2017.

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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