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Shock climéatico explica sensible aumento de la inflacidn

¢ Importante aceleracién inflacionaria. En base a la informacién publicada el dia de hoy por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), el IPC presentd un aumento mensual de 0,97% en el
mes de mayo, notoriamente por encima de nuestras proyecciones (0,4%) y de la mediana de
expectativas relevadas por el BCU (0,48%). En este escenario, la inflacion interanual fue de
11%, revirtiendo la desaceleracion comenzada en abril.

¢ Inflacién residual concentra el crecimiento y error de prediccién. En esta ocasion, la
discrepancia entre lo previsto y el dato finalmente observado se concentré casi en su totalidad
en el componente mas erratico de la inflacion. Sobresale lo ocurrido a nivel de Alimentos no
Elaborados que evidencié un incremento proximo al 4%. Al interior del agregado, destaca el
excepcional incremento evidenciado por el rubro Legumbres y Hortalizas que escalaron 18,9%
por importantes aumentos en acelgas (45,51%), lechugas (29,40%), zapallitos (101,74%). Aqui
corresponde puntualizar que el Ultimo dato estaria estrechamente ligado a los recientes
eventos climaticos, por lo que seria razonable una reversion en el corto plazo. Aunque de todas
formas, la erraticidad caracteristica del componente agrega incertidumbre al respecto.

¢ Inflacién tendencial se mantiene estable. Ante shocks sobre el nivel de precios como los
observados en el mes de mayo, el analisis de la inflacion tendencial cobra particular interés.
Esta, al excluir los elementos mas erréaticos de la canasta (Carnes frescas, Frutas y verduras,
precios energéticos y tarifas publicas) representa una sefial mas estable de las presiones
inflacionarias. En este sentido, tal componente evolucioné acorde a lo esperado,
incrementandose 0,58% en mayo respecto al mes anterior. En términos interanuales, la
inflacién subyacente fue de 10,8% manteniéndose practicamente en el nivel de abril. Por tanto,
mas alla del excepcional incremento evidenciado por el indicador agregado, el indicador
depurado de elementos erraticos muestra que las presiones inflacionarias si bien
persisten, se encuentran estables.

¢ |PC transable continla desacelerandose. En mayo el peso continué apreciandose frente al
ddlar, explicando una nueva desaceleracién en la canasta de bienes transables de la economia
(aquellos comercializados con el exterior). En efecto, el IPC transable presenté un incremento
mensual de 0,33% en mayo, 0,06 pp. inferior al crecimiento de abril. Respecto a igual mes del
afio anterior, el incremento fue de 10,42%. Por su parte, la inflacién no transable creci6 1,47%
en mayo y 11,44% en la medicion interanual. Aqui corresponde sefialar que los guarismos se
encontraria altamente distorsionado por lo acontecido con Legumbres y Hortalizas.

e Correccion al alza sobre previsiones sera acotada. El ultimo dato represent6 una innovacion
al alza sobre el sistema de precios, lo cual potencialmente podria provocar una correccién al
alza sobre las proyecciones para 2016 y 2017. De todas formas, debido a que esta innovacién
se concentré practicamente en su totalidad en el comportamiento del componente mas erratico
de la canasta de consumo (y siendo previsible su reversion en el corto plazo) su efecto sobre
las predicciones globales de inflacion seria acotado. Al respecto, las cifras finales seran
publicadas en los préximos dias en el Informe de Inflacién N°168.
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Valores observados y predicciones de los datos de precios al consumo

indices de Precios al Consumo %rsggrvigggo Prediccién é)r:te%ri\::ili%i(z’(‘a)

(1) BENE (36,38%) 0.37 0.61 0.9%

(2) SERVNOA (30,34%) 0.87 0.48 0.9%

(3) SERVA (8,55%) 0.39 0.15

INFLACION TENDENCIAL (1+2+3) (75,27%) 0.58 0.50

(4) ANE (12,12%) 4.03 -0.19 3.3%

(5) ENE (8,33%) 0.16 0.00 n.c.

(6) SERVPuUb (4,28%) 0.01 0.00

INFLACION RESIDUAL (4+5+6) (24,73%) 221 -0.10

INFLACION IPC (1+2+3+4+5+6) (100%) 0.97 0.36

(*) Al 80% de significacion.

Fuente: INE, predicciones elaboradas por cinve.

3 de junio de 2016



