cinve Informe de Inflacidn N° 250

CENTRO DE Coordinador: Fernando Lorenzo

INVESTIGACIONES Equipo: Silvia Rodriguez, Bibiana Lanzilotta,

ECONOMICAS Adrian Fernandez, Juan Ignacio Fernandez, Paula Martinez
ISSN 2301-1289 24 de marzo de 2023

SE MANTIENE EL PRONOSTICO DE INFLACION POR DEBAJO
DE 8% EN 2023

Sintesis

El dato de febrero (incremento de 1,0%, con una inflacién en los 12 meses de 7,6%) se ubicé en linea
con las proyecciones de cinve y de otros analistas, y resulta de importantes incrementos en frutas y
verduras, frente a menores crecimientos en rubros menos volatiles.

La proyeccion de la inflacion de cierre de 2023 se mantiene en el entorno de 8% (7,8%, frente a 8,3% en
2022) pero estara especialmente condicionada por el comportamiento de los rubros volatiles; es decir,
por la resolucién de la situacion de sequia y la normalizacion posterior de la oferta.

Nuestro supuesto es que el BCU mantendra una tendencia de estabilidad o, inclusive, la posibilidad de
una disminucion de la Tasa de Politica Monetaria, durante 2023, a pesar de que los valores de inflacion
permanecerian fuera del rango objetivo.

Ello determinaria una reduccion de las presiones a la revaluacion del peso uruguayo, y podria observarse
una devaluacion frente al délar al cierre del afio, aunque todavia por debajo de los guarismos
inflacionarios.

El dato de febrero

El incremento mensual del IPC en febrero se situé en 1,0%, igual a la proyeccién de cinve y de otros
analistas que responden la Encuesta mensual del BCU. La precisién en la proyeccién mensual de la
inflacién, en nuestro caso, surge de una compensacion de errores en frutas y verduras (Qque aumentaron
11,8% con respecto al mes anterior, frente a una proyeccion de 0,5%), mientras que la subyacente fue
sobre-estimada con la incidencia contraria. En los hechos, el valor anual (variaciéon interanual) mantuvo
su tendencia decreciente, pasando de 8,1% en enero, al 7,6% en febrero.

Figura 1. IPC. Febrero de 2023.

Mensual 12 meses
Var. Incid. Var. Incid.
IPC 1,0% 7,6%

Transables 0,3% 0,2% 5,1% 2,5%
No Transables 1,7% 0,9% 9,4% 4,8%
Subyacente 0,6% 1,0% 7,4% 5,3%
Residual 2,2% 1,6% 7,0% 2,0%
Suby No Trans 0,9% 0,6% 8,1% 2,9%
INE - IPC con excl. 1/ 0,5% 1,8% 7,1% 6,4%

1/ Corresponde al indice de Precios del Consumidor excluyendo Frutas y verduras frescas,
y combustibles (IPC-CE) calculado por el INE. Los célculos de variaciones
a 12 meses son propios, empalmando las series correspondientes.
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.
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Proyecciones

La inflacion proyectada para el mes de marzo es de 1,0%, un valor inferior al compararlo con su valor de
doce meses atras que fue de 1,1%. En el grafico siguiente se presenta la evolucion mensual que proyecta
nuestro modelo para el aflo 2023 comparado con los valores de 2022.

Como se puede ver en el grafico al principio se proyectan incrementos de magnitudes decrecientes hasta
junio de este afo, pero luego se sufriria una pequefia subida. Esta evolucion tendria el efecto de una
tendencia a la baja de la inflacién interanual. De igual manera, nuestras proyecciones indican que a partir
del mes de octubre de 2023 se experimente un aumento de la inflaciéon en términos interanuales.

Figura 2. IPC - Variaciones mensuales (en %) observadas
(afio 2022) y proyectadas (afio 2023 a partir de marzo).
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Fuente: INE para datos observados de IPC. Proyecciones de cinve.

La inflacién podria situarse dentro del rango meta de inflacion establecido por el BCU en algunos meses
de este afio. Como se ha comentado, el intervalo de prediccién a 6 meses incluye para varios niveles de
confianza al valor techo del rango meta (6%). Sin embargo, la probabilidad de que la inflacion se ubique
por debajo del techo es reducida a finales de afo, cuando se produciria el “rebote” de la inflacion anual,
del orden de 10%.
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Frutas y Verduras

Dada la trayectoria observada en los Gltimos meses por las frutas y verduras frescas, corresponde una
breve referencia a estos precios y al procedimiento empleado para su proyeccion.

Como es sabido, el sub-rubro tuvo un importante incremento en los ultimos meses por efecto de la sequia,
de casi 20% acumulado en enero y febrero. En las series historicas se observa en general un
comportamiento de reversion de los incrementos de precios extraordinarios en los meses siguientes a la
ocurrencia del “choque”. Este comportamiento es recogido en nuestros modelos. Pero en las presentes
circunstancias no es posible aceptar este patron como el mas adecuado, ya que dependera del efectivo
comportamiento climatico, y de la recomposicion de los margenes una vez que se normalice la oferta.
Por otra parte, la posibilidad de importacién de frutas y verduras ante la escasez por la sequia y otros
factores, tampoco facilita la tarea de pronéstico, ya que, al corresponder a acontecimientos raros en el
pasado, no se tiene experiencia de su incidencia en los precios al publico.

En definitiva, nuestros modelos arrojan un incremento importante en el afio para este sub-rubro, de casi
30%, la mayor parte del cual ya se ha experimentado en los primeros meses. Todas las proyecciones
estan sujetas a revision, pero las correspondientes a estos bienes requieren una atencion especial. Y se
realizaran las adecuaciones pertinentes una vez que se tenga nueva informacion.

Hipotesis sobre la TPM y proyeccion del tipo de cambio

Se considera que la cotizacion del ddlar, luego de caer casi 12% durante 2022, presentaria una leve
tendencia al alza en el horizonte de prondstico, de alrededor de 3% anual. Con este supuesto el délar
promedio de diciembre 2023 se ubicaria levemente por encima de $40, y préximo a $41 en diciembre
2024.

Pese a esta tendencia ascendente, la devaluacion se situaria por debajo de la inflacién uruguaya, frente
a una inflacion en doélares de EE.UU. De esta forma, por la via de competitividad-precio la economia
uruguaya continuaria retrocediendo, al menos en la comparacion con EE.UU.

En esta trayectoria del délar jugara un papel relevante la politica monetaria del BCU. Como hemos
planteado en distintas oportunidades, en nuestro juicio el diferencial de tasas en moneda nacional frente
a las tasas en dolares 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 dolar.

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 préximo. En los hechos, y
pese a que en nuestras proyecciones la inflacion a finales de 2023 soélo registraria una leve disminucién
comparando con diciembre de 2002, seria posible esperar un cambio en la pauta de tasas de interés del
BCU, dados los anuncios realizados en sucesivos comunicados del COPOM.

En su reunion de marzo 23, la Reserva Federal de EE.UU. increment6 en 25 puntos basicos su tasa de
interés de referencia, pero anuncié que el ciclo de alza de tasas estaria llegando a su fin. Por lo cual, el
gap entre las tasas en pesos y las tasas en dolares registraria s6lo una leve disminucién, por el lado de
las tasas norteamericanas.
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Notas Metodologicas

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 exdgenas, asi como los efectos calendarios e intervenciones por
outliers.

El presente documento presenta las proyecciones que se obtienen a partir 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 prondsticos 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.

Definiciéon 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, educacion, 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 Inflacidn (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 Inflacion Subyacente, excluyendo frutas y verduras frescas, y combustibles. Ver aqui.

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


https://www.gub.uy/instituto-nacional-estadistica/indice-precios-consumo
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Proyecciones
IPC Transables No Transables Subyacente 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% 8,0% -0,1% 5,4% 3,4% 9,5% 0,8% 7,3% 3,7% 7,8%
Feb-23 1,0% 7,6% 0,3% 5,1% 1,7% 9,4% 0,6% 7,4% 2,2% 7,0%
Mar-23| 1,0% 7,4% 0,7% 4,5% 0,9% 9,4% 0,7% 7,2% 1,1% 6,4%
Abr-23| 0,5% 7,4% 0,6% 4,2% 0,5% 9,9% 0,6% 7,1% 0,3% 7,0%
May-23 0,4% 7,4% 0,5% 3,9% 0,3% 10,0% 0,6% 7,0% -0,1% 6,9%
Jun-23 0,2% 7,0% 0,4% 3,4% 0,1% 9,8% 0,3% 6,9% 0,0% 6,0%
Jul-23 0,6% 6,8% 0,5% 3,1% 0,6% 9,7% 0,5% 6,5% 0,8% 6,3%
Ago-23 0,6% 6,5% 0,4% 2,7% 0,7% 9,7% 0,7% 6,1% 0,3% 6,4%
set-23 0,6% 6,3% 0,6% 3,0% 0,7% 9,3% 0,6% 6,2% 0,7% 6,2%
Oct-23 0,6% 6,8% 0,7% 4,1% 0,6% 9,3% 0,7% 6,4% 0,6% 7,7%
Nov-23| 0,3% 7,4% 0,7% 5,4% 0,0% 9,4% 0,4% 6,9% 0,3% 8,9%
Dic-23| 0,1% 7,8% 0,7% 6,1% -0,4% 9,5% 0,4% 7,1% -0,6% 9,6%
Ene-24 1,7% 7,9% 0,5% 6,8% 2,7% 8,8% 0,9% 7,2% 3,5% 9,4%
Feb-24 0,7% 7,6% 0,5% 7,0% 0,9% 7,9% 0,8% 7,5% 0,5% 7,6%
Mar-24 0,6% 7,3% 0,7% 7,0% 0,6% 7,6% 0,7% 7,5% 0,4% 6,8%
Abr-24 0,5% 7,2% 0,6% 7,0% 0,3% 7,4% 0,6% 7,4% 0,2% 6,7%
May-24 0,4% 7,2% 0,5% 6,9% 0,4% 7,5% 0,5% 7,3% 0,1% 7,0%
Jun-24 0,3% 7,3% 0,4% 7,0% 0,3% 7,7% 0,4% 7,4% 0,1% 7,1%
Jul-24|  0,5% 7,3% 0,5% 7,0% 0,6% 7,6% 0,6% 7,5% 0,4% 6,7%
Ago-24| 0,6% 7,3% 0,4% 7,0% 0,7% 7,6% 0,6% 7,5% 0,4% 6,8%
set-24 0,7% 7,3% 0,7% 7,1% 0,7% 7,6% 0,7% 7,5% 0,7% 6,8%
Oct-24 0,6% 7,3% 0,7% 7,1% 0,5% 7,5% 0,6% 7,5% 0,6% 6,8%
Nov-24 0,4% 7,4% 0,6% 7,0% 0,3% 7,7% 0,5% 7,6% 0,3% 6,8%
Dic-24 0,2% 7,5% 0,6% 7,0% -0,1% 8,0% 0,5% 7,7% -0,5% 7,0%
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Alimentos No

Alim. Elaborados +

IPC Elaborados Tabaco Manufacturados Energia Servicios
Mens 12m Mens 12m Mens 12m Mens 12m Mens 12m Mens | 12m
Ene-22 1,8% 8,2% 1,3% 5,9% 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% | 82%
Jun-22 0,6% 9,3% 1,0% 9,3% 0,7% 10,5% -0,2% 6,5% 1,2% 15,3% 0,6% | 83%
Jul-22 0,8% 9,6% 0,7% 10,4% 1,1% 10,9% 1,0% 6,9% 0,2% 13,8% 0,6% | 82%
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% | 86%
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% 8,8% 0,5% 11,9% -0,3% 2,2% -4,8% 9,4% 0,3% | 7,1%
Ene-23 1,6% 8,0% 3,1% 10,7% 1,1% 11,7% 0,4% 2,1% 4,6% 5,1% 1,3% | 7,8%
Feb-23 1,0% 7,6% 3,4% 8,8% 0,5% 11,0% 0,0% 2,4% 1,3% 4,3% 0,9% | 81%
Mar-23 1,0% 7,4% 2,1% 8,1% 0,9% 10,2% 0,6% 2,9% 0,7% 4,0% 0,5% | 7,8%
Abr-23 0,5% 7,4% 0,5% 11,5% 0,7% 9,3% 0,7% 3,7% 0,3% 1,7% 0,5% | 7,7%
May-23 0,4% 7,4% -0,6% 12,0% 0,5% 9,5% 0,5% 3,3% 0,4% 1,0% 0,6% | 7,5%
Jun-23 0,2% 7,0% -0,3% 10,6% 0,4% 92% 0,3% 3,9% 0,3% 0,1% 03% | 7,1%
Jul-23 0,6% 6,8% 1,4% 11,4% 0,6% 8,6% 0,3% 3,1% 0,3% 0,2% 0,5% | 7,0%
Ago-23 0,6% 6,5% 0,4% 11,5% 0,6% 8,4% 0,3% 3,1% 0,4% 0,4% 0,7% | 6,6%
set-23 0,6% 6,3% 1,2% 9,4% 0,6% 7,8% 0,4% 3,0% 0,3% 2,1% 0,6% | 6,9%
Oct-23 0,6% 6,8% 1,0% 11,6% 0,4% 7,5% 0,8% 3,5% 0,3% 3,9% 06% | 7,1%
Nov-23 0,3% 7,4% 0,4% 14,2% 0,5% 7,7% 0,6% 4,8% 0,3% 4,3% 02% | 7,3%
Dic-23 0,1% 7,8% 1,5% 15,0% 0,4% 7,5% 0,4% 5,5% -3,9% 5,3% 04% | 7,4%
Ene-24 1,7% 7,9% 1,6% 13,3% 1,1% 7,5% 0,1% 5,3% 6,7% 7,4% 1,4% | 7,6%
Feb-24 0,7% 7,6% 0,3% 9,9% 1,0% 8,0% 0,2% 5,5% 0,3% 6,3% 1,0% | 7,6%
Mar-24 0,6% 7,3% 0,7% 8,4% 1,0% 8,0% 0,6% 5,5% 0,3% 6,0% 06% | 7,7%
Abr-24 0,5% 7,2% 0,3% 8,1% 0,7% 8,0% 0,8% 5,6% 0,3% 6,0% 04% | 7,6%
May-24 0,4% 7,2% 0,0% 8,7% 0,4% 7,9% 0,5% 5,6% 0,3% 6,0% 0,5% | 7,4%
Jun-24 0,3% 7,3% -0,1% 8,9% 0,4% 7,9% 0,3% 5,6% 0,3% 6,0% 0,5% | 7,6%
Jul-24 0,5% 7,3% 0,6% 8,1% 0,6% 7,9% 0,3% 5,5% 0,3% 6,0% 0,6% | 7,8%
Ago-24 0,6% 7,3% 0,5% 8,3% 0,6% 7,9% 0,3% 5,6% 0,3% 6,0% 07% | 7,7%
set-24 0,7% 7,3% 1,2% 8,3% 0,8% 8,0% 0,5% 5,6% 0,3% 6,0% 0,7% | 7,8%
Oct-24 0,6% 7,3% 1,0% 8,3% 0,5% 82% 0,8% 5,5% 0,3% 6,0% 0,5% | 7,6%
Nov-24 0,4% 7,4% 0,3% 8,3% 0,4% 8,1% 0,5% 5,5% 0,3% 6,0% 04% | 7,9%
Dic-24 0,2% 7,5% 1,5% 8,3% 0,4% 81% 0,3% 5,4% -3,4% 6,6% 0,6% | 80%
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. Qué es cinve?

El Centro de Investigaciones Econdémicas es una institucion académica privada que inicio6
actividades en 1975 y retne 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 investigaciéon 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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