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SE ESPERA QUE INFLACION TERMINE 2021 POR ENCIMA
DEL 8%

El nivel de precios aumenté en 1,04% en el mes de octubre, una variacion significativamente mayor a
nuestra proyeccion puntual (0,60%) y a la mediana de expectativas recabadas por el Banco Central
(0,48%), ubicada dentro del intervalo del 99% de probabilidad construido por cinve. Asi, la inflacién
interanual se incrementd en 0,49 pp. en términos interanuales para ubicarse en el 7,89 %. Se espera
gue la inflacion registre dos alzas en lo que queda del afio y cierre por encima del 8%. La inflacion
mensual proyectada para noviembre es del 0,47%.

PROYECCIONES

Las proyecciones de cinve para 2021 y 2022 han sido corregidas significativamente al alza, como
puede observarse en el Grafico 1. El Grafico 2 ilustra la incertidumbre asociada a las proyecciones,
incorporando intervalos de probabilidad.

Gréfico 1: Modificacién de la trayectoria prevista de inflacion interanual
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Gréfico 2: Proyeccion de la inflacién interanual (en %) e incertidumbre y Fan Chart
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Como puede observarse en el Grafico 3, la probabilidad estimada por cinve de que la inflacion
interanual se ubique por encima del 10% es practicamente nula en lo que queda del afio, aumenta
levemente en el primer trimestre de 2022 y permanece en el entorno del 5% el resto de ese afio. La
probabilidad de estar dentro del rango meta (3%-7%), por su parte, es nula en lo que queda de 2021,
aumenta lentamente en los primeros cinco meses del afio proximo y mas rapidamente a partir de junio,
alcanzando el 37,7% en noviembre de 2022.
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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 19/11/2021

Grafico 4: Intervalos de probabilidad para la inflacion anual de 2021
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ANALISIS COYUNTURAL - La Fed en la salida de la pandemia

En el dia de ayer, el presidente estadounidense Joe
Biden nominé a Jerome Powell a un segundo
mandato al frente de la Fed. La noticia llega en un
contexto en que la inflacion de Estados Unidos se
encuentra en el 6,2% (el guarismo mas alto desde
fines de 1990) pero muchos consideran aun
incompleto el proceso de recuperacion econoémica.

La Fed llevé a cabo una intervencion histdrica ante la
llegada de la pandemia, para evitar un descalabro de
los mercados financieros internacionales, y hoy
continla teniendo una politica monetaria con un
marcado sesgo acomodaticio: el rango meta para la
tasa de fondos federales (la tasa de politica
monetaria del organismo) sigue siendo de entre 0% y
0,25%, al tiempo que continda en marcha un plan de
compras de activos financieros. En la reunién de
comienzos de mes la Fed anuncié que comenzaria a
reducir el ritmo de compras de activos a una razon
de USD 15 miles de millones mensuales, lo que, de
no modificarse, llevaria las compras mensuales a
cero hacia mediados de 2022. En cuanto a las tasas
de interés, el ente ha manifestado desde hace un
afo que no las subira hasta alcanzar el pleno empleo
y una inflacion esperada moderadamente superior al
2% por un periodo. El segundo objetivo estd mas
que cumplido, en una economia marcada por

restricciones de oferta (cuellos de botella en las
cadenas de produccién a raiz de la pandemia y una
participacion laboral todavia baja) y una demanda
menos afectada, debido al notorio sesgo expansivo
de las politicas monetaria y fiscal en los Ultimos dos
afios. El primer objetivo es mas dificil de medir: los
jerarcas de la Fed intentan llegar a la cantidad de
empleos observados antes de la pandemia (el
namero actual se encuentra por debajo de esa cifra
en alrededor de 4,7 millones), pero algunas voces
alertan que la menor participacién laboral podria ser
permanente, y que en ese caso el “pleno” empleo
podria situarse en niveles més bajos. La tasa de
desempleo se ubico en el 4,6% durante octubre, una
cifra baja, aunque mas alta que las registradas antes
de la crisis sanitaria.

La continuacion de la politica monetaria expansiva
de la Fed, ahora mas probable en vista de la
nominacion de Powell, ejercera presién a la baja
sobre el tipo de cambio en los paises emergentes. Si
esto afecta a la region, y el BCU considera adecuado
permitir una baja del ddlar en Uruguay, podria
compensar parcialmente las presiones sobre los
precios transables uruguayos que surgen de los altos
precios internacionales, aunque también podria
contribuir al alza de estos mismos precios.



Mes/Afo BENE (1)
Ene-21 0.16
Feb-21 0.55
Mar-21 1.25
Abr-21 121
May-21 0.76
Jun-21 0.48
Jul-21 0.59
Ago-21 0.51

set-21 0.67
Oct-21 1.02
Nov-21 0.64
Dic-21 0.46
Ene-22 0.40
Feb-22 0.54
Mar-22 0.76
Abr-22 0.76
May-22 0.52
Jun-22 0.43
Jul-22 0.30
Ago-22 0.33
set-22 0.65
Oct-22 0.75
Nov-22 0.52
Dic-22 0.40

SERVNOA (2)

0.36
1.21
0.64
0.04
0.24
0.69
0.68
0.61
0.69
0.82
0.46
0.69
1.06
1.25
0.64
0.29
0.29
0.53
0.60
0.65
0.68
0.43
0.53
0.65

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 19/11/2021.

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 mensual

SERVA (3)

1.28
0.99
-0.10
1.14
0.27
0.12
0.61
1.73
-0.11
0.13
0.20
0.27
141
0.27
0.98
0.18
0.19
0.14
1.55
0.43
111
0.00
0.05
0.26

Inflacién
tendencial

(1+2+3)

0.38
0.90
0.82
0.67
0.47
0.53
0.64
0.70
0.59
0.83
0.51
0.54
0.82
0.84
0.73
0.48
0.38
0.44
0.58
0.49
0.72
0.52
0.47
0.50

ANE (4) ENE (5)
1.23 14.92
-0.38 0.15
0.09 0.08
0.01 0.10
0.84 0.10
0.31 3.22
-0.28 1.20
1.12 2.56
0.32 -0.20
3.31 -0.03
0.71 0.08
0.82 -8.17
1.61 12.78
0.43 0.03
0.86 0.86
0.41 0.15
0.39 0.14
-0.09 0.13
1.64 0.42
1.78 0.26
1.28 0.41
0.66 0.19
-0.37 0.26
0.61 -7.94

SERVPub (6)

4.02
0.08
0.00
0.00
0.00
0.02
0.00
0.11
0.01
0.00
0.00
0.00
6.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

TAB (7)

2.01
6.78
-0.01
0.15
0.03
-0.02
-0.02
0.00
0.26
-0.02
0.00
0.00
0.00
6.80
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

Inflaciéon
residual
(4+5+6+7)

5.07
0.63
0.06
0.05
0.45
1.03
0.20
1.28
0.13
1.61
0.38
-1.85
4.81
0.98
0.66
0.24
0.23
-0.01
0.93
0.96
0.76
0.38
-0.12
-1.86

Inflacion
(1+2+3+4+5+

6+7)

1.60
0.82
0.62
0.50
0.46
0.67
0.52
0.85
0.46
1.04
0.47
-0.10
1.87
0.87
0.71
0.42
0.34
0.32
0.68
0.62
0.73
0.48
0.31
-0.14



Mes/Afio  BENE (1) SERVNOA (2)

Ene-21 10.68 7.06
Feb-21 10.46 7.25
Mar-21 9.65 7.26
Abr-21 8.16 7.97
May-21 7.77 7.98
Jun-21 7.95 8.17
Jul-21 8.31 7.65
Ago-21 8.56 7.15
set-21 8.44 7.25
Oct-21 8.36 7.61
Nov-21 8.37 7.36
Dic-21 8.61 7.34
Ene-22 8.88 8.10
Feb-22 8.87 8.15
Mar-22 8.35 8.15
Abr-22 7.87 8.42
May-22 7.61 8.47
Jun-22 7.56 8.30
Jul-22 7.25 8.22
Ago-22 7.06 8.26
set-22 7.04 8.25
Oct-22 6.76 7.83
Nov-22 6.63 7.91
Dic-22 6.56 7.87

Fuente: Predicciones elaboradas por cinve al 19/11/2021.

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 inflacion interanual

SERVA (3)

6.83
7.48
6.82
7.78
7.69
7.95
7.62
7.38
7.19
6.96
6.93
6.72
6.86
6.10
7.24
6.21
6.13
6.16
7.15
5.78
7.07
6.93
6.77
6.76

Inflacion
tendencial

(1+2+3)

8.56
8.63
8.22
8.03
7.86
8.05
7.93
7.78
7.76
7.86
7.74
7.82
8.29
8.22
8.13
7.93
7.83
7.74
7.68
7.45
7.59
7.27
7.23
7.18

ANE (4)

8.87
9.95
6.52
1.06
0.95
3.04
2.82
4.22
3.10
6.14
8.29
8.36
8.77
9.66
10.51
10.95
10.45
10.00
12.12
12.85
13.93
11.00
9.81
9.58

ENE (5)

11.14
11.32
11.10
5.05
5.42
8.77
9.88
12.72
12.47
12.43
12.48
13139
11.28
11.15
12.02
12.07
12.11
8.76
7.92
551
6.15
6.38
6.57
6.83

SERVPub (6)

12.77
12.84
12.83
4.14
4.12
4.15
4.15
4.26
4.26
4.27
4.27
4.26
6.24
6.16
6.16
6.16
6.16
6.14
6.13
6.01
6.00
6.00
6.00
6.00

TAB (7)

7.75
8.46
8.40
9.22
9.41
9.32
9.36
9.24
9.48
9.43
9.34
9.34
7.19
7.21
7.22
7.06
7.03
7.05
7.07
7.07
6.78
6.80
6.80
6.80

Inflacion
residual
(4+5+6+7)

9.79
10.47
8.67
3.41
3.46
5.42
5.62
7.08
6.46
7.98
9.07
9.25
8.98
9.37
10.02
10.23
9.99
8.87
9.66
9.32
10.01
8.68
8.15
8.14

Inflacion
(1+2+3+4+5+

6+7)

8.89
9.12
8.34
6.76
6.64
7.33
7.30
7.59
7.41
7.89
8.10
8.19
8.48
8.53
8.64
8.54
8.41
8.04
8.21
7.95
8.24
7.65
7.47
7.43



