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Alta Inflacion, Como Se Adelantaba

El IPC de julio aumenté un 0,4% con respecto al mes anterior, en linea con las elevadas

expectativas del mercado. Con este nuevo registro, al igual que en junio, la inflacion se vuelve a

alejar del rango meta del Banco Central, esto luego de que en mayo por primera vez en 14 meses
se registrara “solo” un 4,0% en 12 meses, en el techo de la mencionada meta.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer el registro para julio del IPC, el cual registré una
variacion mensual de 0,4%, absolutamente en linea con las expectativas del mercado, recogidas tanto de la
Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) como en la Encuesta de Operadores Financieros (EOF), ambas

realizadas por el Banco Central de Chile (BCCh).

Con este nuevo registro, la variacién en doce
meses vuelve a alejarse del rango meta del
BCCh alcanzando ahora un 4,6% de variacién en
12 meses. Esto, luego de que en mayo por
primera vez tras 14 meses se registrara un
resultado coherente con el mencionado rango
meta del Banco Central, lo que rapidamente se
revirtio en junio.

En concreto, ocho de las doce divisiones de la
canasta presentaron aumentos en sus precios,
liderados por Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas (con un aumento de 0,9% mensual),
division que, como es sabido, es la de mayor
peso en la canasta, con un 19,1%, lo que se
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traduce en una incidencia de 0,171 puntos porcentuales.
familias de menores ingresos, quienes de acuerdo a mediciones como la Encuesta de Presupuestos Familiares
del mismo INE, destinan realmente a la compra de alimentos una fraccion de sus ingresos que practicamente
duplica a la ponderacién del IPC. Una segunda division que explica el elevado registro de este mes es
Transporte, nuevamente muy influida por el alza en el precio de los combustibles. S6lo como ejemplo, el
precio de la gasolina presentd un 3,4% de aumento en el mes. Esto, pese a la caida experimentada en los
precios internacionales producto del rezago en el traspaso que mecanismos como el MEPCO generan.
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Una situacién que es aun mas perjudicial para las

Informe preparado por Francisco Klapp, Investigador del Programa Econdmico, Libertad y Desarrollo.
Fono (56) 223774840, e-mail: fklapp@lyd.org




TIPO DE CAMBIO: PESOS POR DOLAR

(Ddlar observado, valor diario desde 2014)
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El indicador agregado (IPC) continla alejandose de la senda de moderacion por la que
hace mds de un semestre transitaba. Esto resulta especialmente preocupante, porque
los indicadores subyacentes, que excluyen los productos mas volatiles (como alimentos y
combustibles), que entregan una vision mds clara del comportamiento de mediano plazo
de la inflacion mas alld de la coyuntura del mes -los cuales habian también empezado a
converger- también se revierten. Es decir, la evidencia sugiere que el fendmeno iria mas
alla de aumentos puntales en ciertos items.

Uno de los elementos claves que explican esta reversién es la fuerza con la que se ha
vuelto a depreciar el peso frente al ddélar en junio, julio y que hasta ahora continta en
agosto. Y si bien no es razonable esperar que el peso continle depreciandose respecto al
ddlar indefinidamente, hay fundamentos para pensar que este fendmeno podria
continuar por un periodo relativamente largo, atrasando bastante la vuelta al centro del
rango meta para la inflacion. Vale recordar que este traspaso de tipo de cambio a precios
internos muestra bastante persistencia, es decir, caidas actuales en el valor del peso,
afectan precios internos tanto hoy (bienes importados) como también precios futuros
(costo de insumos). A esto se suma la fuerte expansion del gasto publico en lo que va de
2015, potencial fuente de presion sobre los precios, si se considera que el poco
dinamismo econdémico responde a causas mas profundas -como la incertidumbre y
desconfianza- que a una simple escasez de demanda.

En cuanto a las cifras de las medidas de inflacién subyacente, el IPCX, que excluye
combustibles, frutas y verduras frescas, experimentd una variacion de 0,3% con respecto
al mes anterior, en linea con el IPCX1 (0,3%), que corresponde al IPCX menos carne y
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pescados frescos, tarifas reguladas de precios indexados y servicios financieros. Como
resultado de lo anterior, la inflacidn subyacente, IPCX, en doce meses vuelve a aumentar
con respecto al mes previo, alcanzando un 5,6% interanual, mientras que el IPCX1 alcanza
un 5,1%. Por su parte, y a diferencia de fines de 2014 y los primeros meses de 2015,
cuando los precios del petréleo se desplomaron, la inflacién de transables fue alta y
positiva con un 0,3%, aunque mucho menor que el elevado registro de abril de 0,7%. En
el caso de no transables, el registro mensual volvié a registrar una variacion de 0,5% lo
que se traduce en una leve disminucién del indicador interanual que llega a un 4,9%.

INFLACION SUBYACENTE
(IPC, IPCX e IPCX1 Var. % 12 meses)
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Con este nuevo antecedente, resulta cada vez mas dificil que la variacién interanual del
IPC en diciembre se encuentre ya por debajo del 3,5% que se estimara previamente. Asi,
aun cuando después de septiembre, mes tradicionalmente inflacionario, el nivel de
precios en los ultimos tres meses del afio se mantuviera practicamente estable, se
alcanzaria dicha cifra. En las préximas reuniones de Politica Monetaria, considerando la
inminente subida de tasas en EE.UU., la probabilidad de nuevas bajas en la TPM parece
muy acotada —o practicamente nula-, pese a que el primer semestre del afio presenté un
crecimiento que apenas supera el 2,0% versus igual periodo de 2014.
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