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INFLACION CONTINUA A LA BAJAY LA PROBABILIDAD DE
TERMINAR EL ANO DENTRO DEL RANGO META AUMENTA

La inflacion durante el mes de abril se situé en 0,22%, dato menor a nuestra proyeccion puntual aunque
dentro de lo que cabia esperar dada nuestra proyeccion de probabilidad. Con esto, la inflacion cay6 a
6,46% en términos interanuales, continuando con la tendencia descendente observada durante los
tltimos meses. Se continla esperando una reversion de la misma, pero la fecha anticipada de salida del
rango meta se ha aplazado hacia fines de afio, y la probabilidad de cumplimiento del objetivo del Banco
Central en 2017 se revis6 al alza. La proyeccion puntual para la inflacion durante mayo es de 0,29%.

PROYECCIONES

Las proyecciones cinve han sido corregidas a la baja para 2017, permaneciendo relativamente
estables para 2018 , como puede observarse en el Grafico 1. La correccion de 2017 obedece a la baja
inflacion observada en el mes de abril y a una baja en las proyecciones del ddélar (la prevision para
diciembre bajo de $31,0 a $29,5). El Gréafico 2 muestra la nueva trayectoria esperada y la incertidumbre
asociada a las predicciones para cada periodo, al graficar ademas los intervalos de probabilidad.

Grafico 1: Modificacion de la trayectoria prevista de inflacién interanual
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Gréfico 2: Proyeccion de la inflacion interanual  (en %) e incertidumbre y Fan Chart
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De esta manera, es practicamente seguro que la inflacion permanecera dentro del rango meta durante
mayo Y julio, mientras la probabilidad de que la inflacion supere el 10% es virtualmente nula durante el
resto del afio, tal como se observa en el Gréafico 3. La probabilidad estimada de terminar el afio dentro
del rango meta ha aumentado notoriamente, situdndose en 37,7% luego de la baja en las proyecciones.
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Grafico 3: Probabilidad de que la inflacion interanual se ubique dentro del rango m
supere el 10%
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Fuente: Proyecciones cinve al26/05/2017.

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

Inflacién cae nuevamente. El IPC aumenté en del 0,25%), y las dos ultimas no han tenido un efecto

0,22% en abril, dato inferior a nuestra proyeccion
puntual (0,41%) y a la mediana de las expectativas
del Banco Central (0,48%), aunque esperable a la luz
de nuestra proyeccion de probabilidad. La inflacién
tendencial continué su caida, cuando se esperaba
que se estabilice, cayendo a 6,97%. La inflacion
global interanual descendié hasta 6,46%, ubicandose
mas comodamente dentro del rango meta (3% a
7%). Para acceder a nuestro analisis completo del
ultimo dato de inflacion (abril 2016), hacer click aqui.

Contexto internacional: Fed no modifica tasas en

su reunién de mayo, pero se anticipa una suba en

junio. La Fed mantuvo incambiada su tasa de interés
de referencia en su reunién de comienzos de mes,
pero no dio indicios de haber revisado su plan de
aumentar tasas a un ritmo mayor, aunque algunos
analistas permanecen esceépticos respecto del
mismo. Las sefiales desde la autoridad monetaria
indican que habria un nuevo aumento de tasas en
junio, y los datos del mercado financiero indican que
los inversores anticipan una suba. No es de esperar
que el impacto sobre la cotizacién del dolar en
Uruguay sea particularmente alto, puesto que se
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visible sobre el tipo de cambio.

Contexto nacional y regional: Mas inestabilidad

en Brasil y un dato desalentador, aunque de
discutible importancia, de desempleo en
Uruguay. El nuevo escandalo politico en Brasil
agrava la situacion politica del pais vecino, y la
inestabilidad resultante podria trasladarse al ambito
econdmico, impactando expectativas de diferentes
actores del sector privado y obstaculizando la
implementacion de politicas publicas eficaces. El
proceso economico resultante podria afectar
diferentes variables de interés en Uruguay.

En Uruguay, la dltima estimacion de la tasa de
desempleo sitla a la misma en 9,02%, la mas alta
observada desde 2007. El indicador exhibié una
tendencia al alza durante 2015 vy parecio
estabilizarse durante 2016. Alun es prematuro para
determinar si esto constituye una sefial de un nuevo
aumento en el desempleo 0 un incremento
transitorio, quizas debido simplemente a un error de
estimaciéon. Un aumento del desempleo implicaria en
el corto plazo una mengua en las presiones de
demanda, lo que conduciria a una menor inflacion.



Mes/Afio BENE (1) SERVNOA (2)
ene-17 0.25 1.36
feb-17 0.69 1.45
mar-17 0.67 0.33
abr-17 0.55 0.30
may-17 0.40 0.76
jun-17 0.54 0.48

jul-17 0.25 0.77
ago-17 0.31 1.07
sep-17 0.77 0.85

oct-17 0.85 0.34
nov-17 0.56 0.60

dic-17 0.48 0.72
ene-18 0.45 1.04
feb-18 0.51 1.61
mar-18 0.77 0.67
abr-18 0.90 0.50
may-18 0.61 0.58
jun-18 0.46 0.54

jul-18 0.40 0.66
ago-18 0.37 1.03
sep-18 0.69 0.75

oct-18 0.84 0.60
nov-18 0.56 0.67
dic-18 0.45 0.72

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 26/05/2017.

BENE: Bienes Elaborados No 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)

ANEXO A: Proyecciones puntuales de inflacion mensua

SERVA (3)

1.33
0.56
2.16
0.21
0.15
0.10
2.24
0.37
0.55
0.02
0.01
0.15
1.88
0.16
117
0.14
0.17
0.10
2.64
0.37
1.13
0.02
0.01
0.15

Inflacion
tendencial
(1+2+3)

0.88
1.02
0.69
0.39
0.53
0.46
0.71
0.66
0.78
0.52
0.51
0.55
0.88
0.97
0.77
0.63
0.55
0.45
0.77
0.67
0.77
0.64
0.55
0.54

ANE (4)

-0.73
-2.31
1.33
-0.59
-0.92
-1.21
1.77
2.03
1.42
0.90
-0.58
0.32
212
0.60
0.74
0.22
-0.28
-0.71
2.00
2.13
1.48
0.86
-0.72
0.30

ENE (5)

19.65
0.30
0.20
0.03
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

-10.69

17.21
2.09
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

-10.75

SERVPuUb (6)

10.56
0.12
0.01
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
8.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

TAB (7)

13.81
0.11
-0.03
-0.03
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
15.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

Inflacion
residual
(4+5+6+7)

7.69
-0.95
0.66
-0.27
-0.42
-0.55
0.80
0.93
0.65
0.42
-0.27
-3.01
8.50
0.88
0.33
0.10
-0.13
-0.32
0.90
0.97
0.68
0.40
-0.33
-2.98

Inflacion
(1+2+3+4+5
+6+7)

2.60
0.50
0.68
0.22
0.29
0.20
0.74
0.73
0.75
0.49
0.31
-0.36
2.78
0.95
0.66
0.49
0.37
0.25
0.81
0.75
0.74
0.58
0.32
-0.37



Mes/Afio  BENE (1) SERVNOA (2)

ene-17 6.38 9.15
feb-17 5.73 9.17
mar-17 4.98 8.59
abr-17 4.90 8.48
may-17 4.89 8.37
jun-17 5.45 8.41
jul-17 5.47 8.51
ago-17 5.38 8.75
sep-17 5.90 9.06
oct-17 6.34 9.16
nov-17 6.32 9.38
dic-17 6.50 9.40
ene-18 6.70 9.05
feb-18 6.51 9.21
mar-18 6.61 9.58
abr-18 6.98 9.80
may-18 7.20 9.60
jun-18 7.10 9.67
jul-18 7.26 9.54
ago-18 7.32 9.49
sep-18 7.22 9.38
oct-18 7.20 9.66
nov-18 7.20 9.74
dic-18 7.16 9.74

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 26/05/2017.

BENE: Bienes Elaborados No 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)

ANEXO B: Proyecciones puntuales de inflacién intera  nual

SERVA (3)

8.62
8.44
9.45
9.07
8.81
8.81
10.33
9.84
9.69
9.36
8.60
8.10
8.68
8.24
7.19
7.11
7.14
7.14
7.56
7.57
8.19
8.18
8.18
8.18

Inflacion
tendencial
(1+2+3)

7.87
7.57
7.10
6.97
6.89
7.15
7.39
7.40
7.76
7.95
7.96
7.99
7.99
7.93
8.02
8.27
8.28
8.27
8.33
8.34
8.31
8.44
8.47
8.45

ANE (4)

5.39
1.66
1.49
0.30
-4.48
-7.37
-5.89
-4.60
-2.69
-1.57
0.00
1.33
4.23
7.32
6.69
7.54
8.22
8.76
8.99
9.08
9.14
9.08
8.92
8.88

ENE (5)

9.08
7.13
7.21
7.24
7.06
7.04
6.92
6.91
6.94
7.45
7.50
7.42
5.24
7.11
6.90
6.87
6.87
6.87
6.87
6.87
6.87
6.87
6.87
6.79

SERVPub (6)

10.70
10.81
10.82
10.79
10.78
10.76
10.76
10.73
10.71
10.71
10.71
10.71
8.15
8.02
8.01
8.00
8.00
8.00
8.00
8.00
8.00
8.00
8.00
8.00

TAB (7)

27.96
14.29
13.99
13.94
14.12
14.15
14.15
14.05
14.24
13.88
13.92
13.86
15.06
14.94
14.97
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00
15.00

Inflacién
residual
(4+5+6+7)

9.37
5.76
5.64
5.06
2.60
111
1.80
2.40
3.38
4.05
4.89
5.48
6.27
8.23
7.87
8.26
8.57
8.82
8.92
8.97
8.99
8.97
8.89
8.92

Inflacion
(1+2+3+4+5+6
+7)

8.27
7.09
6.71
6.46
5.74
5.53
5.89
6.06
6.59
6.92
7.15
7.35
7.53
8.01
7.98
8.27
8.36
8.41
8.48
8.50
8.49
8.57
8.58
8.57



