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LA INFLACION PRESENTARA UN COMPORTAMIENTO EN “V”
DURANTE 2023, CERRANDO EN 7,7%

Sintesis

En diciembre se observo una deflacion mensual de -0,3%, producto (como es habitual en diciembre) de
la aplicacién de UTE Premia, y de deflaciones para algunos bienes elaborados (transables) y alimentos
no elaborados, con una caida del tipo de cambio en buena parte del mes.

El afio 2022 cerr6 con una inflacién de 8,3%, similares a los niveles de comienzo de afio, luego de alcanzar
un pico en julio de 9,6%, evidenciando una trayectoria de “V” invertida. Los bienes no transables se
incrementaron 9%, con un 60% de incidencia en la variacion total.

Se prevé que la inflacibn mantenga una tendencia a la baja (en el célculo 12 meses) hasta setiembre, con
valores levemente superiores a 6%. Luego de esto repuntaria, cerrando el afio préximo a 7,7%,
produciendo, contrariamente a lo ocurrido en 2022, una figura en forma de “V”.

Para el afilo 2024 se proyecta una trayectoria mas estable, consistente con precios internacionales sin
grandes cambios, leve suba del délar y recuperacion salarial, cerrando la inflaciéon algunas décimas por
debajo de 2023.

El dato de diciembre

Diciembre correspondi6 al segundo dato publicado con la nueva base (estrictamente, el tercero, contando
el mes de octubre con el valor de 100), por lo que se vuelve dificil hacer comparaciones entre variaciones
observadas y proyectadas.

El valor observado en diciembre, de -0,3%, fue superior a nuestra proyeccion mensual, de -0,5%. En
nuestro analisis, ademas de la aplicacién del tradicional programa UTE Premia, se previeron deflaciones
de otros bienes elaborados y algunos alimentos no elaborados, que finalmente no se observaron en la
magnitud proyectada.

El afio cerrd con un nivel inflacionario de 8,3%, levemente superior al observado un afio atras, en 2021
(que alcanz6 a 8,0%). Como puede observarse en la Figura 1, la variacién en el afio fue superior en los
bienes no transables (9,1%), con una incidencia de 4,6 puntos (mas de 60% de la variacion total). Ver
definicion de componentes en las Notas Metodoldgicas.

Se observan variaciones similares si se consideran los componentes mas permanentes (“nucleo” de la
inflacion, de 7,2%) y los administrados y més volatiles (inflacion residual, 8,0%), que en la actual definicion
de cinve esta compuesta por alimentos no elaborados, energéticos y servicios de empresas publicas
(ver Notas Metodoldgicas).

Los precios de los bienes transables comenzaron el afio 2022 con un comportamiento al alza, y la principal
contribucién a la inflacion total, producto de los incrementos en los precios internacionales que ya se
observaban desde mitad de 2021, a lo que se sumé el efecto de la guerra de Ucrania sobre distintas
commodities y productos elaborados que las utilizan como insumos (trigo y pan, por ejemplo). Esta
situacion cambia en la segunda mitad del afio, y algunos precios internacionales comienzan a descender
(carnes, petréleo).

Finalmente, la variacion de los precios en el afio estuvo fuertemente influido por el comportamiento del
tipo de cambio, que cerrd el aflo con una disminucion de casi 12% (medida en promedios de mes). Es
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decir, una revaluacion del peso uruguayo frente al délar en esa magnitud. El conjunto de estos factores
explica el relativamente menor impacto en la inflacion de Uruguay de este componente transable.

Figura 1. IPC. Diciembre de 2022.

Mensual Interanual
Var. Incid. Var. Incid.
IPC -0,3% 8,3%
Transables 0,0% 0,0% 5,8% 2,9%

No Transables| -0,5% | -0,2% | 9,1% 4,6%

Nucleo 02% | 0,1% | 7,2% | 5,2%
Residual -1,3% | -04% | 80% | 2,2%

Fuente: Calculos propios en base al IPC del INE. Ver definicion de componentes

en Notas Metodoldgicas.

Nota: La suma de las incidencias puede no coincidir con la variacion del total ya que
esta Ultima surge de una serie empalmada a partir de octubre por el cambio de base.

Proyecciones

La inflacion proyectada para el mes de enero es de 1,6%, un valor similar al observado doce meses atras
(1,8%), ver grafico siguiente. El paso mensual que proyectamos para 2023 significara menores
incrementos mensuales hasta setiembre de este afio, lo que repercutira en una tendencia a la baja de la
inflacion interanual (simplemente por el efecto aritmético).

Esta situacion se modifica sobre finales del afio 2023, donde los valores mensuales se mantienen en los
niveles previos, pero significativamente mayores a los observados un afio atras.

Figura 2. IPC - Variaciones mensuales (en %) observadas
(afio 2022) y proyectadas (afio 2023).
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Fuente: INE para datos observados de IPC. Proyecciones de cinve.
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De esta forma, se espera que los valores interanuales crezcan a partir de octubre de este afio generando
un efecto en forma de “V” en la variacion interanual del IPC, Figura 3.

Figura 3. IPC. Variacion interanual (en %).
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Fuente: INE para datos observados de IPC. Proyecciones de cinve.

Supuestos

Precios internacionales. Se supone la ausencia de nuevos choques en el horizonte de prondstico. Tanto
para los precios de las principales commodities de exportacion de Uruguay, como de los precios de
importacion (petréleo), no se esperan grandes variaciones en 2023 y este supuesto se extiende a 2024.

Existe el riesgo de presiones deflacionarias en los precios internacionales derivadas de situaciones
recesivas en los principales mercados del mundo (EE.UU., China, Europa). Los ultimos datos de inflacion
en EE.UU. y el suavizamiento de las restricciones por COVID en China, entre otros factores, parecen
reducir este riesgo, 0 al menos, la severidad de una eventual recesion en los paises desarrollados.

Tipo de cambio. Se considera que la cotizacion del dolar, luego de caer casi 12% durante 2022,
presentaria una leve tendencia al alza en el horizonte de pronéstico, de alrededor de 3% anual. Con este

supuesto el dolar promedio de diciembre 2023 se ubicaria levemente por encima de $40, y préximo a $42
en diciembre 2024.

Pese a esta tendencia ascendente, la devaluacion se situaria por debajo de la inflacion uruguaya, frente
a una inflacion en dolares de EE.UU. (y, previsiblemente, a nivel internacional) superior a 5% en este afio.
De esta forma, por la via de competitividad-precio la economia uruguaya continuaria retrocediendo, al
menos en la comparacion con EE.UU.

En este comportamiento del délar jugara un papel relevante la politica monetaria del BCU. Como hemos
planteado en distintas oportunidades, en nuestra opinion el diferencial de tasas en moneda nacional frente
a las tasas en délares es el principal determinante (aunque no el Unico) para el cambio de portafolio de
los agentes (primordialmente residentes) y con ello la presion a la baja en el ddlar.
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En nuestra opinién, la politica monetaria se mostrard mas flexible durante 2023, sin aumentos
significativos de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) durante este afio y en el proximo. Es posible que la
Reserva Federal de EE.UU. determine algunos aumentos adicionales a su tasa de referencia, con lo que
el gap entre las tasas en pesos y las tasas en dolares podria inclusive disminuir. Ello sin perjuicio del
repunte que esperamos de la inflacion uruguaya a fin de afio. Si se observara este escenario, el BCU se
encontrara con un dilema de dificil resolucién, ya que siendo consistente con la politica adoptada tendria
que incrementar la TPM, pero los factores politicos significaran un contrapeso relevante.

Salarios. Si bien se ha anunciado la voluntad del gobierno de recuperar en 2023 y 2024 la caida de
salario real durante la pandemia, consideramos que ello seria poco probable, al menos para el sector
privado. La caida del salario real del afio 2022 respecto del promedio de 2019 se sitla hoy en
aproximadamente 4,4% para el sector privado. Es posible que se lleve adelante la recuperacion del nivel
de salario real para los trabajadores publicos, cuya caida fue menor, de 2,7%.

Para el sector privado la situacion econémica general del pais no va a contribuir. Desde 1996 hay 11
periodos bianuales en que se produce un aumento superior al 4,4% del salario real privado, pero en ellos
el crecimiento del PIB fue en promedio del 4,7% anual. En 2023 y 2024 es esperable que tengamos un
crecimiento menor del PIB, en el entorno de 3%.

Ademas, debe tenerse en cuenta la diversidad de situaciones al interior del sector privado. De los 31
sectores econdmicos que reporta el INE, ocho tuvieron pérdidas superiores al 6% hasta 2022. Se trata de
industrias cuyo nivel de actividad que no se ha recuperado completamente desde la pandemia, como en
el transporte, hoteles y restaurantes, comercio en general. Algunos sectores privados ciertamente van a
enfrentar dificultades para cumplir con la recuperacion del salario real.

De esta forma, nuestras proyecciones indican un crecimiento del salario real privado del orden de 1,7 y
0,3% en 2023 y 2024 en la medida dic-dic, pero de 1,4y 2,0% en la medida promedio-promedio, indicador
mas apropiado de la evolucion salarial dado su comportamiento estacional. De esta forma, si bien no se
llegaria a la recuperacion del nivel de salario, en promedio se acercaria a dicha cifra aunque la situacion
sera variable por sectores.

Evoluciéon por componentes

A partir de estos supuestos, se observa un comportamiento diferencial de los bienes transables y no
transables. Como puede concluirse a partir del grafico siguiente, el principal impulso de la inflacién durante
la primera mitad de 2022 provino de los bienes transables, y ello a pesar de la revaluacion experimentada
por el dolar, debido al importante choque recibido por precios internacionales. A partir de octubre del afio
pasado, se produce una reversion en el “liderazgo” inflacionario, que pasa a los precios de los no
transables.

Este comportamiento se profundiza sobre el fin del afio pasado y persistiria, de acuerdo a nuestras
proyecciones, durante buena parte de 2023. Los supuestos antes planteados de ausencia de nuevos
choques, mas una ligera apreciacion del ddlar, permitiria “recuperar” terreno a los bienes transables,
cerrando el afio en niveles anuales cercanos a los no transables (Figura 4).
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Figura 4. IPC y componentes. Variacién interanual (en %).
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Fuente: Calculos propios en base al IPC del INE. Proyecciones de cinve.
Ver definicion de componentes en Notas Metodoldgicas.

En términos de los componentes mas permanentes de la inflacion (Nucleo Inflacionario), este componente
mantendria valores relativamente estables de crecimiento interanual en el horizonte de prondstico. Los
cambios que se observarian en la inflacién total estarian explicados basicamente por el componente mas
volatil y de precios administrados, la Inflacion Residual (Figura 5).

Figura 5. IPC y componentes. Variacion interanual (en %).
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Fuente: Calculos propios en base al IPC del INE. Proyecciones de cinve.
Ver definicién de componentes en Notas Metodoldgicas.



cinve — Informe de Inflacion - N° 248 - Enero de 2023

Inflacion y Rango Meta

Como puede observarse en las Figuras 6 y 7, la inflacion podria situarse dentro del rango meta de inflacion
establecido por el BCU en algunos meses de este afio.

Figura 6. Intervalos de proyeccion y probabilidad de ciertos eventos.
alm abm al2m

Inf Sup Inf Sup Inf Sup

90%| 7,6% 8,5% 5,6% 8,1% 5,5% 10,0%

75%| 7,8% 8,4% 5,9% 7,7% 6,1% 9,3%

50%| 7,9% 8,2% 6,3% 7,3% 6,8% 8,6%

alm abm al2m
>10% 0,0% 0,0% 4,6%
R Meta 0,0% 14,2% 10,5%

El cuadro anterior presenta intervalos de proyeccién para el mes en curso (enero), 6 meses adelante
(junio) y 12 meses (diciembre), del dato pronosticado de inflacion anual (variacion 12 meses).

Como puede apreciarse, el intervalo de prediccion a 6 meses incluye para varios niveles de confianza al
valor techo del rango meta (6%). Sin embargo, la probabilidad de que la inflacién se ubique por debajo
del techo es reducida, de 14% en la proyeccién a junio, y del orden de 10% en diciembre. En nuestros
calculos, esta probabilidad es mayor en setiembre, aunque se mantendria por debajo del 50%.

En otras palabras, la trayectoria que presentaria la inflacion de acuerdo a nuestros prondsticos podria
inducir a la conclusion de que finalmente comenzaria a ubicarse dentro del rango meta. Como hemos

argumentado, existen diversos factores que implicarian una baja probabilidad del cumplimiento de este
objetivo, especialmente sobre finales del afio y en el afio 2024 (Figura 7).

Figura 7. IPC. Variacion interanual y tope superior rango meta del BCU (en %).
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Fuente: INE para datos observados de IPC. Proyecciones de cinve.
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Notas Metodolégicas

Nuevas series y modelos

La metodologia de proyeccion de cinve se basa en series extensas, y es sensible a modificaciones en
las ponderaciones de los componentes del IPC, como los que ocurrieron con el cambio de base reciente
(nuevo indice con base octubre de 2022 = 100). Esto ha implicado un proceso de reconstruccion de las
series de agregados de precios que utilizan nuestros modelos predictivos, de manera de reflejar las
variaciones que hubiesen tenido con las nuevas ponderaciones.

El cambio de las series conlleva una revision de los propios modelos, tanto en relacion a los componentes
dinamicos como con las variables exdégenas, asi como los efectos calendarios e intervenciones por
outliers.

El presente documento presenta las proyecciones que se obtienen a partir de una primera version de
nuevos modelos. Continuaremos el proceso de revision de las especificaciones e iremos incorporando
nuevas versiones en sucesivos informes.

Intervalos de prediccion

Las estimaciones de probabilidades de cumplimiento de nuestros prondésticos requieren la generacion de
historia sobre errores de prondstico con los modelos, lo que actualmente no es posible de realizar para
los nuevos. Por ello, las incluidas en este informe se basan en errores de prediccion utilizando los modelos
previos, como “mejor aproximacion posible” de la distribucion de probabilidad de las proyecciones de
inflacion.

Definicion de componentes

Se clasifican como Transables las carnes, los alimentos elaborados, otros servicios transables (pasajes
de avion, etc.), y los productos manufacturados del IPC, a lo que se agregan los combustibles.

Los bienes y servicios No Transables incluyen los restantes items del IPC: frutas y verduras, tabaco,
servicios administrados, educacién, otros Servicios no transables y energia eléctrica.

Aquellos items del IPC con precios mas volatiles, o que corresponden a precios de empresas publicas,
se agrupan en el llamado componente Residual. En la definicion de cinve incluye: alimentos no
elaborados (frutas y verduras, y carne), combustibles, energia eléctrica y servicios de empresas publicas
(agua y comunicaciones).

Si se excluyen estos precios volatiles y administrados, se construye un componente que se aproxima a la
tendencia mas permanente, denominado Nucleo de Inflacién (en inglés, core inflation). En definitiva, este
componente queda integrado por los productos manufacturados, alimentos elaborados y los servicios con
precios no administrados, o administrados y brindados por privados (transporte y salud, por ejemplo).

El Instituto Nacional de Estadistica, a partir de la nueva base, ha comenzado a publicar valores de un
indice de Inflacién Subyacente, excluyendo frutas y verduras frescas, y combustibles. Ver agui.

Las anteriores son las definiciones operativas que estéa utilizando cinve, y que se encuentran en revision
en el marco del desarrollo de los nuevos modelos.


https://www3.ine.gub.uy/boletin/IPC/Informe-IPC-DIC-2022_subyacente_4-1.html
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Proyecciones

IPC Transables | No Transables Nucleo Residual

Mens | 12m [ Mens | 12m | Mens | 12m | Mens | 12m [ Mens | 12m
Ene-22( 1,8%| 8,2%| 0,2%| 12,2%| 3,0%| 5,4%| 0,7%| 9,2%| 3,8%| 7,4%
Feb-22| 1,5%| 8,8%| 0,7%| 12,2% 1,8%| 6,4%| 0,5%| 8,6%| 3,0%| 10,5%
Mar-22| 1,1%| 9,4%| 1,3%| 12,2%| 0,9%| 7,0%| 0,9%| 8,5%| 1,7%| 12,1%
Abr-22| 0,5%| 9,4%| 0,8%| 11,9%| 0,0%| 7,0%| 0,7%| 8,5%| -0,3%| 11,6%
May-22| 0,5%| 9,4%| 0,9%| 11,7%| 0,2%| 7,2%| 0,7%| 8,7%| 0,1%| 11,1%
Jun-22| 0,6%| 9,3%| 0,8%| 11,3%| 0,4%| 7,1%| 0,5%| 8,7%| 0,9%| 10,2%

Jul-22[ 0,8%| 9,6%| 0,8%| 11,1%| 0,7%| 7,5%| 0,8%| 8,9%| 0,5%| 10,2%
Ago-22| 0,8%| 9,5%| 0,8%| 10,3%| 0,7%| 7,9%| 0,9%| 9,3%| 0,2%| 8,6%
set-22| 0,8%| 9,9%| 0,3%| 10,0% 1,1%| 8,6%| 0,6%| 9,3%| 0,9%| 9,4%
Oct-22[ 0,2%| 9,0%| -0,4%| 7,7%| 0,6%| 8,5%| 0,5%| 8,5%| -0,8%| 7,0%

Nov-22| -0,3%| 8,5%| -0,5%| 6,4%| 0,0%| 8,6%| -0,1%| 7,7%| -0,8%| 7,0%
Dic-22| -0,3%| 8,3%| 0,0%| 5,8%| -0,5%| 9,1%| 0,2%| 7,2%| -1,3%| 8,0%
Ene-23| 1,6%| 81%| 04%| 61%| 26%| 87%| 07%| 7,2%| 3,7%| 7,9%
Feb-23| 08%| 7,3%| 05%| 59%| 1,0%| 79%| 1,0%| 7,7%| 02%| 5,0%
Mar-23| 0,8%| 69%| 08%| 54%| 0,7%| 7,7%| 08%| 7,6%| 0,7%| 4,0%
Abr-23| 06%| 7,1%| 06%| 51%| 0,7%| 84%| 07%| 7,6%| 05%| 48%

May-23| 0,5%| 7,1%| 05%| 4,7%| 05%| 87%| 0,6%| 7,5%| 02%| 4,9%
Jun-23| 0,3%| 68%| 04%| 42%| 02%| 85%| 03%| 73%| 02%| 4,1%
Jul-23| 05%| 6,5%| 05%| 3,9%| 05%| 83%| 05%| 70%| 04%| 4,1%
Ago-23| 0,6%| 63%| 04%| 3,6%| 08%| 84%| 0,7%| 6,6%| 04%| 4,3%
set-23| 0,7%| 6,1%| 0,7%| 40%| 0,7%| 7,9%| 0,7%| 6,7%| 0,6%| 4,0%
Oct-23| 0,7%| 6,6%| 08%| 52%| 06%| 80%| 07%| 7,0%| 0,6%| 55%
Nov-23| 04%| 7,3%| 0,7%| 6,5%| 0,1%| 81%| 04%| 7,5%| 04%| 68%
Dic-23| 01%| 7,7%| 07%| 7,2%| -04%| 81%| 04%| 7,8%| -07%| 7,4%
Ene-24| 1,5%| 7,6%| 05%| 7,3%| 24%| 80%| 0,7%| 7,9%| 3,4%| 7,1%
Feb-24| 0,8%| 7,6%| 05%| 7,3%| 1,0%| 79%| 09%| 78%| 03%| 7,2%
Mar-24| 0,6%| 7,5%| 08%| 7,3%| 05%| 7,7%| 0,7%| 7,7%| 0,5%| 7,0%
Abr-24| 05%| 7,4%| 06%| 73%| 04%| 74%| 06%| 7,6%| 02%| 68%

May-24| 04%| 7,3%| 05%| 7,3%| 04%| 7,3%| 05%| 7,5%| 02%| 6,8%
Jun-24| 0,4%| 7,4%| 04%| 7,4%| 03%| 74%| 04%| 7,6%| 0,1%| 6,7%
Jul-24| 05%| 7,4%| 05%| 74%| 06%| 7,5%| 06%| 7,7%| 04%| 6,7%
Ago-24| 0,6%| 74%| 04%| 7,3%| 0,7%| 7,4%| 0,6%| 7,6%| 04%| 6,7%
set-24| 0,7%| 7,4%| 0,7%| 7,3%| 0,6%| 7,4%| 07%| 7,6%| 0,6%| 6,7%
Oct-24| 0,6%| 7,3%| 08%| 7,3%| 05%| 73%| 06%| 7,5%| 06%| 6,7%
Nov-24| 0,5%| 7,4%| 0,6%| 7,2%| 03%| 7,5%| 05%| 7,6%| 03%| 6,7%
Dic-24| 02%| 7,5%| 06%| 7,2%| -02%| 7,8%| 05%| 7,7%| -05%| 6,9%
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Alimentos No Alim. Manufac- . .
IPC Elaborados + Energia Servicios
Elaborados turados
Tabaco
Mens | 12m [ Mens | 12m | Mens | 12m | Mens | 12m [ Mens | 12m | Mens | 12m
Ene-22| 1,8%| 8,2%| 1,3%| 59%| 1,4%| 9,5%| 0,5%| 11,0%| 8,8%| 11,4%| 0,6%| 7,5%
Feb-22| 1,5%| 8,8%| 5,2%| 11,4%| 1,1%| 9,5%| -0,4%| 9,8%| 2,2%| 13,6%| 0,7%| 7,2%
Mar-22( 1,1%| 9,4%| 2,8%| 14,0%| 1,7%| 10,3%| 0,2%| 8,1%| 1,0%| 14,7%| 0,8%| 7,4%
Abr-22| 0,5%| 9,4%| -2,6%| 10,6%| 1,5%| 10,5%| 0,0%| 6,9%| 2,5%| 17,5%| 0,6%| 7,8%
May-22( 0,5%| 9,4%| -1,0%| 8,6%| 0,3%| 10,1%| 0,8%| 7,1%| 1,1%| 18,7%| 0,8%| 8,2%
Jun-22 0,6%| 9,3%| 1,0%| 9,3%| 0,7%| 10,5%| -0,2%| 6,5%| 1,2%| 15,3%| 0,6%| 8,3%
Jul-22] 0,8%| 9,6%| 0,7%| 10,4%| 1,1%| 10,9%| 1,0%| 6,9%| 0,2%| 13,8%| 0,6%| 8,2%
Ago-22 0,8%| 9,5%| 0,2%| 9,3%| 0,9%| 11,2%| 0,3%| 6,8%| 0,2%| 10,4%| 1,1%| 8,8%
set-22| 0,8%| 9,9%| 3,2%| 12,3%| 1,2%| 11,8%| 0,5%| 6,8%| -1,4%| 9,2%| 0,3%| 8,6%
Oct-22| 0,2%| 9,0%| -1,0%| 7,5%| 0,6%| 12,1%| 0,4%| 5,0%| -1,4%| 7,6%| 0,4%| 8,0%
Nov-22( -0,3%| 8,5%| -1,9%| 7,7%| 0,3%| 11,9%| -0,7%| 3,2%| 0,0%| 7,4%| 0,1%| 7,5%
Dic-22| -0,3%| 8,3%| 0,8%| 87%| 0,5%| 11,9%| -0,3%| 2,2%| -4,8%| 9,4%| 0,3%| 7,1%
Ene-23| 1,6%| 81%| 09%| 82%| 1,0%|11,5%| -0,1%| 1,6%| 7,6%| 82%| 1,2%| 7,8%
Feb-23| 08%| 7,3%| 02%| 3,1%| 1,2%|11,7%| 03%| 23%| 03%| 61%| 1,1%| 82%
Mar-23| 08%| 69%| 1,5%| 1,8%| 1,2%|11,1%| 0,6%| 27%| 01%| 52%| 0,6%| 80%
Abr-23| 0,6%| 7,1%| 09%| 55%| 08%|104%| 08%| 3,5%| 03%| 3,0%| 05%| 79%
May-23| 05%| 7,1%| 0,1%| 6,7%| 05%|10,6%| 05%| 3,2%| 04%| 22%| 06%| 7,7%
Jun-23| 0,3%| 68%| 00%| 56%| 04%|103%| 0,3%| 3,7%| 04%| 1,4%| 0,3%| 7,4%
Jul-23| 05%| 6,5%| 0,6%| 54%| 06%| 98%| 03%| 3,0%| 03%| 1,5%| 05%| 7,3%
Ago-23| 0,6%| 63%| 06%| 58%| 06%| 95%| 03%| 29%| 04%| 1,7%| 0,7%| 6,9%
set-23( 0,7%| 6,1%| 1,0%| 3,6%| 08%| 91%| 05%| 28%| 04%| 3,5%| 07%| 7,2%
Oct-23| 0,7%| 6,6%| 1,1%| 58%| 06%| 90%| 08%| 33%| 04%| 54%| 0,7%| 7,4%
Nov-23| 0,4%| 7,3%| 05%| 83%| 05%| 93%| 06%| 47%| 04%| 58%| 02%| 7,6%
Dic-23| 0,1%| 7,7%| 1,5%| 91%| 04%| 92%| 04%| 54%| -3,8%| 69%| 04%| 7,8%
Ene-24| 1,5%| 7,6%| 1,4%| 9,7%| 09%| 91%| 0,1%| 55%| 67%| 6,0%| 1,2%| 7,7%
Feb-24| 08%| 7,6%| 04%| 98%| 1,1%| 89%| 03%| 55%| 04%| 61%| 1,0%| 7,6%
Mar-24( 0,6%| 7,5%| 09%| 9,2%| 1,0%| 87%| 0,6%| 55%| 03%| 6,4%| 05%| 7,6%
Abr-24| 05%| 7,4%| 03%| 85%| 0,7%| 86%| 08%| 55%| 03%| 65%| 04%| 7,5%
May-24| 04%| 7,3%| 0,1%| 85%| 05%| 85%| 05%| 56%| 03%| 6,4%| 05%| 7,4%
Jun-24| 0,4%| 7,4%| -0,1%| 84%| 04%| 85%| 03%| 55%| 03%| 6,4%| 05%| 7,6%
Jul-24| 05%| 7,4%| 0,6%| 84%| 06%| 85%| 03%| 55%| 03%| 6,4%| 06%| 7,7%
Ago-24| 0,6%| 7,4%| 06%| 84%| 06%| 85%| 03%| 56%| 03%| 63%| 0,7%| 7,6%
set-24| 0,7%| 7,4%| 1,0%| 84%| 08%| 84%| 05%| 56%| 03%| 63%| 07%| 7,6%
Oct-24| 0,6%| 7,3%| 1,1%| 84%| 06%| 84%| 08%| 55%| 03%| 63%| 05%| 7,4%
Nov-24| 0,5%| 7,4%| 05%| 84%| 04%| 83%| 06%| 55%| 03%| 62%| 05%| 7,6%
Dic-24| 02%| 7,5%| 1,5%| 84%| 0,4%| 82%| 03%| 55%| -3,4%| 6,7%| 06%| 7,8%
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cQué es cinve?

El Centro de Investigaciones Econdmicas es una institucion académica privada que inicié
actividades en 1975 y reune a un conjunto de economistas y expertos en disciplinas
conexas que se dedican a la investigacion, el asesoramiento y la capacitacion en temas
econdmicos. Sus objetivos son promover y realizar trabajos de investigacion sobre la
economia nacional y regional, contribuir al desarrollo de la ciencia econémica en el
Uruguay y capacitar recursos humanos en las areas de su especialidad.

Nuestra pagina web: www.cinve.org.uy

Mail: cinve@cinve.org.uy
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