cinve Informe de Inflacién N° 260

CENTRO DE Equipo de Coyuntura de CINVE
INVESTIGACIONES

ECONOMICAS Autores de este Informe: Adrian Fernandez, Juan Ignacio Fernandez.
ISSN 2301-1289 29 de enero de 2024

PARA MEDIADOS DE 2024 Y 2025 SE PREVE QUE LA
INFLACION SUPERE EL RANGO META.

Sintesis

En diciembre el IPC aumentd un -0,1%. A nivel anual, la variacién del IPC fue del 5,1%, superando el
5,0% de noviembre. Se pronostica un aumento del 1,8% en enero, superando la inflacibn mensual de un
afo atras del 1,6%.

Para 2024, se anticipa una disminucién en el valor interanual en los primeros meses, pero superaria el
rango meta en la segunda mitad del afio. Los supuestos incluyen un tipo de cambio al alza (3% en el
afio), y precios internacionales con leves incrementos.

En Brasil, se espera un aumento en los precios en délares, mientras que en Argentina hay incertidumbre
debido a la devaluacion y la posibilidad de inflacion al alza. La brecha cambiaria entre tipos de cambio en
Argentina ha disminuido, afectando la competitividad de las compras uruguayas.

La inflacién en Uruguay se vera afectada por aumentos salariales privados y el encarecimiento de bienes
no transables.

El dato de diciembre

El incremento mensual del IPC en diciembre se situé en -0,1%, mientras que la proyeccion de cinve fue
de 0,1%. Nuestro pronostico surgié, como es habitual, del modelo de inflacion y se fundamentaba
parcialmente en la trayectoria de algunos precios volatiles, como las frutas y verduras.

La diferencia entre nuestra proyeccién y la variacion observada se debe a una sobrestimacion de la parte
transable que tuvo una evolucion de 0,0% con respecto al mes anterior, frente a una proyeccion de 0,4%.

Medido en términos anuales, la variacion del IPC fue de 5,1%, que la ubica por encima de la variacién
interanual de noviembre de este afo (5,0%). En la Figura 1 se presentan las variaciones mensuales y de
los ultimos 12 meses para los principales agrupamientos del IPC.
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Figura 1. IPC de diciembre.

Mensual 12 meses
Var. Incid. Var. Incid.
IPC -0.11% 5.1%

Transables -0.02% | -0.01% | 2.4% 1.2%
No Transables -0.2% | -0.1% | 7.9% 4.0%
Subyacente 0.3% 0.2% 4.9% 3.5%
Residual -1.3% | -0.4% | 6.2% 1.7%
Suby No Trans 0.5% 0.2% 6.5% 2.4%
INE - IPC con excl. 1/ -0.2% | -0.2% | 4.5% 4.1%

1/ Corresponde al indice de Precios del Consumidor excluyendo Frutas y verduras frescas,

y combustibles, IPC-CE, calculado por el INE, o indice con Exclusiones. Los célculos de
variaciones a 12 meses son propios, empalmando las series correspondientes.

2/ Dado que se han empalmado series a partir del cambio de base de octubre de 2022, las sumas
de las incidencias pueden no coincidir con la variacion del agregado.

Fuente: Célculos propios en base al IPC del INE. Definicion de componentes en Notas Metodoldgicas.

Proyecciones de inflacion

A partir de la actualizacion de nuestras proyecciones, nuestro prondéstico para el mes de enero es que los
precios registraran un aumento de aproximadamente 1,8% (ver Figura 2). Cifra superior a la inflacion de
12 meses atras, que fue de 1,6%. Por este efecto, la variacion interanual a enero se ubicaria en 5,4%,
levemente superior a la correspondiente a diciembre, permaneciendo de todos modos dentro del rango
meta.

Figura 2. IPC - Variaciones mensuales (en %) observadas
(afio 2023) y proyectadas (afio 2024 y 2025).
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Fuente: INE para datos observados de IPC. Proyecciones de cinve.
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Para 2024 pronosticamos que la inflacion disminuird en valores bajos hasta abril, aumentando durante el
resto de 2024, ubicAndose por encima del rango meta del BCU a partir del segundo semestre.

Figura 3. IPC - Variacion interanual (en %) y limite superior rango meta del BCU
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Fuente: INE para datos observados de IPC. Proyecciones de cinve.

Factores y riesgos que inciden en nuestros pronésticos

Creemos conveniente explicitar los supuestos que alimentan nuestro modelo de inflacién, asi como
destacar riesgos de estas proyecciones, tanto al alza como a la baja.

En primer lugar, se asume que la trayectoria del tipo de cambio sera moderadamente al alza durante el
afo 2024 y 2025, con variaciones de alrededor de 3% en ambos afios. Para 2024 se asume una politica
monetaria moderadamente contractiva, que mantendra relativamente elevada la brecha entre las tasas
de interés en moneda nacional y extranjera (aunque declinante), estimulando asi el aumento de los activos

netos en pesos de residentes (y eventualmente de no residentes). Este escenario puede producirse aun
con descensos en las tasas de referencia del BCU y de la Fed.

En materia de precios internacionales globales (petréleo, commodities en general) hemos adoptado una
actitud cautelosa para nuestros prondsticos. La incertidumbre y los riesgos globales son, en estos
momentos, muy grandes, tanto por factores geopoliticos — militares, como por la situacién de algunos
grandes jugadores (China con su delicada situacion financiera y de inversiones, ligada a los problemas
de sobre-endeudamiento del sector inmobiliario; EE.UU. con la incertidumbre de la campafia electoral y
de los conflictos entre el gobierno federal y algunos Estados; Europa con las repercusiones de la guerra

de Ucrania y de las interrupciones de las cadenas productivas y de transporte de energia ligadas al pasaje
por el Mar Rojo).
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Dado estos riesgos hemos preferido asumir un leve incremento en los precios internacionales (en
particular, petréleo) aunque, insistimos, vemos probabilidades significativas tanto para la baja de precios,
como para incrementos mas sustanciales. Este es un punto que sera necesario monitorear con cuidado
y actualizar los supuestos a medida que esté disponible nueva informacion.

En el area regional, continuamos asumiendo un comportamiento al alza de los precios en délares en
Brasil, pese a un probable descenso de la inflacion, pero se mantendria el estimulo a la revaluacion del
real. Desde el lado de Argentina, pueden preverse efectos contrapuestos. Por un lado, es posible que en
2024 observemos una disminucion de los precios en dolares, dada la importante devaluacién cuando
asumié el nuevo gobierno. Nuevamente nos enfrentamos ante un escenario de gran incertidumbre,
porgque los altos niveles de inflacion de diciembre y, probablemente, enero, han licuado parcialmente el
efecto devaluatorio inicial. Los valores de inflacion de febrero y meses siguientes resultaran relevantes
para formarse una idea si el nuevo nivel de precios en dolares tendra caracteristicas permanentes.

En cualquier caso, debe enfatizarse que un elemento que brindaba mayor competitividad a las compras
en Argentina por parte de los uruguayos, se ha amortiguado (aunque su futuro también es incierto). Nos
referimos a la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo (en sus multiples versiones: CCL, blue,
etc.). En la medida que la formacion de precios interna de Argentina implicaba que algunos insumos (o,
directamente, el producto final) habian sido importados al ddlar oficial, ello representaba un estimulo
adicional a los compradores con cotizacion en el paralelo. Si bien en los Ultimos dias se ha apreciado un
incremento en la brecha entre los tipos de cambio en Argentina, que podria borrar este efecto, en cualquier
caso, luego de devaluacion de diciembre todavia permanece por debajo de los niveles previos.

En resumen, podemos pensar que el efecto deflacionista (a la baja en la inflacién) que represent6
Argentina sobre los precios en Uruguay en gran parte de 2023 se ha amortiguado en estos primeros
meses de 2024.

La combinacién de supuestos incide en una proyeccion de mayor incremento de los precios transables
durante 2024, especialmente en la comparacion con 2023, y principalmente por la evolucién del tipo de
cambio (que, como dijimos, prevemos un incremento moderado, del orden de 3%, frente a un valor
practicamente estable en 2023).

Para los bienes no transables, esperamos un incremento del nivel inflacionario por varios factores. En
primer lugar, la mayor devaluacion, como se comentd. Debe tenerse en cuenta que algunos bienes no
transables tienen componentes de costo atados al doélar, como puede ser el caso del transporte de
pasajeros, la salud, etc. En segundo lugar, si bien probablemente con menor incidencia, el encarecimiento
relativo de Argentina podria “enfriar” la demanda de uruguayos por estos no transables (especialmente
en el litoral). En tercer lugar, y mas importante, los incrementos salariales privados, que tienen su mayor
incidencia inflacionaria en estos bienes y servicios. A partir de los resultados de la dltima ronda de
Consejos de Salarios, los incrementos salariales finales dependeran de los componentes de
“recuperacion”. En ese sentido, proyectamos un incremento de los salarios privados del orden de 7% en
2024 y 2025, con lo que se observara una incidencia al alza en la inflacion de este componente.
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Notas Metodoloégicas

Nuevas series y modelos

La metodologia de proyeccién 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.

Definicién 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 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 Inflacion Subyacente, excluyendo frutas y verduras frescas, y combustibles. Ver agui.


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

IPC Transables No Transables Subyacente Residual
Mens 12m Mens 12m Mens 12m Mens 12m Mens 12m
Ene-23 1.6% 8.0% -0.1% 5.5% 3.4% 9.5% 0.8% 7.3% 3.7% 7.9%
Feb-23 1.0% 7.6% 0.3% 5.1% 1.7% 9.4% 0.6% 7.4% 2.2% 7.0%
Mar-23 0.9% 7.3% 0.4% 4.1% 1.3% 9.8% 0.5% 7.0% 1.7% 7.0%
Abr-23 0.7% 7.6% 0.7% 4.0% 0.9% 10.8% 0.6% 6.9% 1.4% 8.8%
May-23 0.0% 7.1% 0.3% 3.3% -0.3% 10.2% 0.3% 6.4% -0.7% 7.9%
Jun-23|  -0.5% 6.0% -0.4% 2.1% -0.5% 9.3% 0.0% 5.9% -1.7% 5.1%
Jul-23]  -0.4% 4.8% -0.7% 0.6% -0.1% 8.4% -0.2% 4.9% -0.9% 3.7%
Ago-23 0.2% 4.1% 0.2% 0.0% 0.1% 7.8% 0.3% 4.2% -0.3% 3.2%
set-23 0.6% 3.9% 0.7% 0.4% 0.5% 7.2% 0.5% 4.1% 0.8% 3.1%
Oct-23 0.6% 4.3% 0.9% 1.7% 0.4% 7.0% 0.6% 4.3% 0.6% 4.6%
Nov-23 0.3% 5.0% 0.3% 2.5% 0.6% 7.7% 0.3% 4.7% 0.8% 6.3%
Dic-23| -0.1% 5.1% 0.0% 2.4% -0.2% 7.9% 0.3% 4.9% -1.3% 6.2%
Ene-24 1.8% 5.4% 0.2% 2.7% 3.1% 7.6% 0.9% 4.9% 3.6% 6.1%
Feb-24 0.6% 4.9% 0.4% 2.8% 0.7% 6.6% 0.6% 5.0% 0.4% 4.3%
Mar-24 0.5% 4.5% 0.6% 3.0% 0.5% 5.7% 0.7% 5.1% 0.1% 2.7%
Abr-24 0.5% 4.3% 0.7% 3.0% 0.4% 5.2% 0.6% 5.1% 0.4% 1.7%
May-24 0.3% 4.6% 0.5% 3.3% 0.1% 5.6% 0.4% 5.3% 0.0% 2.5%
Jun-24 0.2% 5.3% 0.2% 3.9% 0.1% 6.3% 0.3% 5.6% -0.2% 4.0%
Jul-24 0.3% 6.0% 0.3% 5.0% 0.3% 6.7% 0.4% 6.2% 0.1% 5.1%
Ago-24 0.4% 6.3% 0.4% 5.2% 0.5% 7.0% 0.5% 6.4% 0.3% 5.7%
set-24 0.5% 6.1% 0.5% 5.0% 0.5% 7.0% 0.6% 6.4% 0.3% 5.2%
Oct-24 0.6% 6.1% 0.7% 4.9% 0.4% 7.1% 0.6% 6.4% 0.4% 5.0%
Nov-24 0.4% 6.2% 0.6% 5.1% 0.3% 6.8% 0.4% 6.5% 0.5% 4.7%
Dic-24 0.3% 6.6% 0.7% 5.9% -0.1% 6.9% 0.5% 6.7% -0.3% 5.8%
Ene-25 1.8% 6.5% 0.5% 6.2% 3.0% 6.8% 1.1% 6.8% 3.6% 5.8%
Feb-25 0.5% 6.5% 0.5% 6.3% 0.6% 6.7% 0.6% 6.8% 0.4% 5.8%
Mar-25 0.5% 6.5% 0.7% 6.4% 0.4% 6.6% 0.7% 6.8% 0.1% 5.8%
Abr-25 0.5% 6.5% 0.7% 6.4% 0.3% 6.6% 0.6% 6.8% 0.3% 5.8%
May-25 0.4% 6.6% 0.5% 6.4% 0.3% 6.8% 0.5% 6.9% 0.1% 5.9%
Jun-25 0.3% 6.7% 0.4% 6.5% 0.3% 6.9% 0.5% 7.0% -0.1% 6.0%
Jul-25 0.4% 6.8% 0.3% 6.6% 0.4% 7.1% 0.5% 7.1% 0.2% 6.1%
Ago-25 0.4% 6.9% 0.4% 6.6% 0.5% 7.1% 0.5% 7.1% 0.3% 6.1%
set-25 0.5% 6.8% 0.5% 6.6% 0.5% 7.0% 0.5% 7.1% 0.4% 6.2%
Oct-25 0.6% 6.9% 0.8% 6.7% 0.5% 7.1% 0.6% 7.1% 0.6% 6.4%
Nov-25 0.5% 7.0% 0.6% 6.8% 0.4% 7.1% 0.5% 7.2% 0.6% 6.6%
Dic-25 0.4% 7.1% 0.7% 6.9% 0.0% 7.3% 0.6% 7.3% -0.2% 6.6%
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IPC TS T AT Eraboratos Manufacturados Energia Servicios
Elaborados Tabaco

Mens 12m Mens 12m Mens 12m Mens 12m Mens 12m Mens | 12m
Ene-23 1.6% 8.0% 3.1% 10.7% 1.1% 11.7% 0.4% 2.1% 4.6% 5.2% 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% 8.1%
Mar-23 0.9% 7.3% 4.2% 10.3% 0.4% 9.6% 0.2% 2.5% 0.0% 3.2% 0.5% 7.8%
Abr-23 0.7% 7.6% 2.7% 16.3% 1.0% 9.1% 0.3% 2.8% 0.0% 0.7% 0.5% 7.7%
May-23 0.0% 7.1% -1.6% 15.7% 0.4% 9.2% -0.1% 1.9% 0.1% -0.3% 0.3% 7.2%
Jun-23| -0.5% 6.0% -3.0% 11.1% 0.3% 8.7% -0.4% 1.7% -1.2% -2.7% 0.1% 6.7%
Jul-23[  -0.4% 4.8% -1.9% 8.2% -0.6% 6.9% -0.6% 0.1% -0.2% -3.1% 0.2% 6.2%
Ago-23 0.2% 4.1% -1.4% 6.5% 0.0% 6.0% -0.1% -0.4% 0.7% -2.5% 0.6% 5.6%
set-23 0.6% 3.9% 0.3% 3.5% 1.5% 6.3% 0.1% -0.8% 1.8% 0.5% 0.3% 5.6%
Oct-23 0.6% 4.3% -0.4% 4.2% 0.4% 6.1% 1.2% 0.1% 2.0% 4.0% 0.5% 5.6%
Nov-23 0.3% 5.0% 0.3% 6.5% -0.1% 5.6% 0.1% 0.9% 1.5% 5.6% 0.6% 6.2%
Dic-23| -0.1% 5.1% 1.6% 7.4% 0.5% 5.6% -0.3% 0.9% -6.3% 4.0% 0.6% 6.5%
Ene-24 1.8% 5.4% 1.6% 5.8% 1.1% 5.6% 0.0% 0.5% 5.5% 4.9% 1.8% 7.0%
Feb-24 0.6% 4.9% 0.2% 2.4% 1.0% 6.1% 0.3% 0.7% 0.3% 3.8% 0.7% | 6.8%
Mar-24 0.5% 4.5% 0.6% -1.1% 0.6% 6.2% 0.5% 1.1% 0.1% 3.9% 0.5% | 6.8%
Abr-24 0.5% 4.3% 0.3% -3.4% 0.8% 6.0% 0.8% 1.5% 0.3% 4.3% 0.4% | 6.7%
May-24 0.3% 4.6% 0.0% -1.9% 0.2% 5.8% 0.5% 2.1% 0.4% 4.6% 0.4% | 6.8%
Jun-24 0.2% 5.3% -0.8% 0.4% 0.1% 5.7% 0.3% 2.8% 0.4% 6.2% 0.4% 7.0%
Jul-24 0.3% 6.0% 0.0% 2.3% 0.4% 6.7% 0.2% 3.6% 0.4% 6.8% 0.4% 7.2%
Ago-24 0.4% 6.3% 0.4% 4.2% 0.4% 7.1% 0.2% 3.9% 0.3% 6.4% 0.5% | 7.2%
set-24 0.5% 6.1% 0.5% 4.4% 0.5% 6.1% 0.3% 4.1% 0.3% 4.8% 0.6% 7.6%
Oct-24 0.6% 6.1% 0.6% 5.3% 0.5% 6.2% 0.9% 3.8% 0.3% 3.1% 0.5% 7.6%
Nov-24 0.4% 6.2% 0.4% 5.4% 0.4% 6.8% 0.5% 4.3% 0.3% 1.9% 0.5% | 7.5%
Dic-24 0.3% 6.6% 2.0% 5.8% 0.5% 6.8% 0.4% 5.1% -3.5% 4.9% 0.4% | 7.3%
Ene-25 1.8% 6.5% 1.5% 5.8% 1.1% 6.7% 0.1% 5.2% 5.6% 5.0% 2.0% 7.5%
Feb-25 0.5% 6.5% 0.2% 5.8% 0.9% 6.7% 0.3% 5.2% 0.3% 5.0% 0.6% 7.5%
Mar-25 0.5% 6.5% 0.4% 5.6% 0.7% 6.8% 0.5% 5.2% 0.3% 5.2% 0.5% 7.5%
Abr-25 0.5% 6.5% 0.2% 5.4% 0.8% 6.8% 0.7% 5.1% 0.4% 5.3% 0.4% 7.5%
May-25 0.4% 6.6% 0.2% 5.7% 0.3% 6.9% 0.5% 5.1% 0.4% 5.3% 0.4% 7.6%
Jun-25 0.3% 6.7% -0.5% 5.9% 0.3% 7.1% 0.4% 5.2% 0.4% 5.3% 0.5% | 7.7%
Jul-25 0.4% 6.8% 0.3% 6.2% 0.5% 7.2% 0.2% 5.2% 0.4% 5.3% 0.4% 7.8%
Ago-25 0.4% 6.9% 0.4% 6.2% 0.4% 7.2% 0.3% 5.2% 0.3% 5.3% 0.6% 7.8%
set-25 0.5% 6.8% 0.6% 6.4% 0.5% 7.1% 0.3% 5.2% 0.3% 5.3% 0.6% | 7.8%
Oct-25 0.6% 6.9% 1.1% 7.0% 0.6% 7.3% 1.0% 5.3% 0.3% 5.3% 0.5% 7.7%
Nov-25 0.5% 7.0% 0.6% 7.2% 0.5% 7.4% 0.5% 5.3% 0.3% 5.3% 0.5% 7.8%
Dic-25 0.4% 7.1% 2.1% 7.3% 0.6% 7.5% 0.5% 5.3% -3.4% 5.4% 0.6% | 7.9%
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. Qué es cinve?

El Centro de Investigaciones Econdémicas 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 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

Equipo de Coyuntura de CINVE.

Coordinador: Fernando Lorenzo

Investigadores: Adrian Fernandez, Bibiana Lanzilotta, Silvia Rodriguez, Gonzalo
Zunino

Asistentes de Investigacion: Juan Ignacio Fernandez, Paula Martinez, Julieta

Pessina, Agustina Romero
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