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Inflacion en linea con lo previsto

e Lainflacién en marzo se ubic6 en linea con lo previsto. El indice de Precios al Consumo
(IPC) divulgado en el dia de hoy por el INE paut6 que la inflacion de marzo fue 0,7%, resultado
muy préximo a nuestra proyeccién puntual (0,65%) y levemente por encima de la mediana de
las expectativas relevadas por el BCU (0,6%). De esta forma la inflacion interanual alcanzé
7,55% y se mantiene por debajo de 8% por segundo mes consecutivo, aunque representd un
leve aumento respecto a febrero (7,43%). No obstante, ain se ubica por sobre el techo del
rango meta fijado por el BCU (3%-7%) y se espera que en los préximos meses aumente hasta
valores superiores al 8%.

e Se esperan incrementos adicionales en la inflacién tendencial. Por su parte, la inflacion
tendencial (componente que excluye la variacion de los precios mas volatiles como las frutas y
verduras y la carne, asi como las tarifas publicas y los bienes energéticos) registré un
crecimiento de 0,85%, en linea con lo previsto (0,81%). A su vez, dicho registro implica un
aumento en términos interanuales de la inflacién tendencial. En efecto, mientras que en febrero
este guarismo se ubicaba en 8,4%, en marzo alcanz6 8,54%. Asimismo, se espera que dicho
componente ascienda hasta valores cercanos a 9,4% en los proximos meses, para luego
descender hasta el entorno de 9% al cierre del afio. De ser asi, la inflacion tendencial cerraria
el afio 0,4 p.p por encima del registro de 2014. En la medida que la inflacién tendencial
constituye una sefial mas firme y estable de las presiones inflacionarias de la economia, la
mencionada trayectoria no permite ser demasiado optimistas respecto a una desaceleracion
sustantiva de precios en el mediano plazo.

e Precios no transables contindan moderandose. A su vez, los rubros no transables de la
economia (aquellos que no se comercializan con el exterior) registraron una moderaciéon en la
comparacion interanual. Actualmente la inflacion interanual de los componentes no transables
se ubica en 8,08%, inferior al 8,24% registrado en febrero, y el menor guarismo desde que en
julio de 2012 alcanzé 7,25%. En contraposicién, los rubros transables de la economia
registraron una leve aceleracién, ubicandose en 6,87% en la comparacion interanual.

e Alimentos Elaborados, Manufacturas y Servicios de Educacion impulsan el crecimiento
de precios. Al observar los distintos componentes del IPC se destaca el aumento de los
Bienes Elaborados no Energéticos (1,06%), impulsados por el crecimiento de los “Alimentos
Elaborados” (1%) y las “Manufacturas” (1,1%). Por su parte se advierte el importante
crecimiento registrado por los “Servicios de educacion” (1,4%), aunque algo por debajo de lo
previsto (2%). Finalmente, corresponde sefialar los precios de los bienes energéticos y las
tarifas publicas permanecieron practicamente incambiados.

e Proyecciones se mantienen incambiadas. Por (ltimo, debido a que la inflacién se ubico en
linea con nuestra proyeccion, se mantienen los pronosticos para 2015 y 2016. Asi, se espera
qgue la inflacién cierre 2015 en 8,5% y 2016 en 8,3%. Es importante recordar que éstas
constituyen proyecciones preliminares, y que el dato definitivo ser divulgado en los préoximos
dias a través del Informe de Inflacion N°154.
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Valores observados y predicciones de los datos de precios al consumo

Crecimiento

Intervalos de

indices de Precios al Consumo Prediccion .
observado prediccion (¥)
(1) BENE (36,38%) 1.06 1.00 0.9%
(2) SERVNOA (30,34%) 0.73 0.72 0.9%
(3) SERVA (8,55%) 0.48 0.37
INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.85 0.81
(4) ANE (12,12%) 0.39 0.27 3.3%
(5) ENE (8,33%) 0.03 0.00 n.c.
(6) SERVPub (4,28%) 0.00 0.00
INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 0.22 0.14
INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.70 0.65

(*) Al 80% de significacion.

Fuente: INE, predicciones elaboradas por cinve.
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