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“
Sin cantar victoria aún”, había dicho en
julio el ministro de Hacienda, Mario Mar-
cel, cuando celebró el IPC de junio, que
sorprendió a la baja con un 0,2%. Y tenía

razón.
La de junio fue “una ganancia en poder adquisi-
tivo”, como dijo el ministro en ese entonces,
pero que duró poco. Esto, porque hoy el INE dio
a conocer que el IPC del mes de julio creció un
sorprendente 0,9%, por encima de las estima-
ciones de economistas, que esperaban que no
superara el rango de 0,6%-0,7%.
En el séptimo mes del año, doce de las 13 divi-
siones que conforman la canasta del IPC inci-
dieron en el alza de la inflación. “Vivienda y
servicios básicos” creció un 1,5%; “Alimentos y
bebidas alcohólicas”, un 0,9%; “Vestuario y
calzado”, un 2,4%; y “Equipamiento y manten-
ción del hogar”, un 1,1%.
Uno de los ítems que más sorprendió al alza
fueron las cuentas de luz, que subieron un 7,3%,
con lo que acumulan un aumento en sus precios
de 19,1% al séptimo mes del año, dijo el INE.
“Es, sin duda, una muy mala noticia este dato
que recién conocimos, porque se proyectaba
que la inflación fuera 0,6%. La sorpresa se
explica por el incremento que presentaron

nuevamente las tarifas de la energía eléctrica,
lo que tuvo una incidencia directa en el gasto
de las familias. Además, vimos un incremento
de 1,3% en la gasolina, lo que genera un im-
pacto inflacionario directo en todo orden de
cosas, ya que se encarecen los procesos
productivos en general”, explicó el economista
y docente de la Facultad de Ingeniería UDD,
Felipe Berger.
"El mercado esperaba un alza en electricidad
y vestuario, pero además el componente de
alimentos, bebidas alcohólicas y gasolinas
volvió a subir, lo que hizo que el IPC fuera
mayor al esperado", explicó el economista y
gerente de Intelligence en Corpa, Pavel Casti-
llo.
La caída del IPC en junio estuvo influida,
principalmente, por una baja en los precios de
vestuario y equipamiento del hogar tras los
Cyber Days de ese mes, detalló un informe de
Banco Bci.
Con esto, dice Berger, la UF subirá en más de
$350 a partir del día 10 de agosto.
"Las proyecciones de inflación a fin de año
debieran subir marginalmente, del orden de
0,1% a 0,2%, considerando este dato puntual y
el mayor valor del dólar proyectado observa-
do", agregó el académico de la Facultad de
Ingeniería Uandes, Javier Mella.

Felipe O’Ryan

Inflación sorprende al alza
en julio y UF subirá $350

En medio de la carrera presidencial,
donde los candidatos Evelyn Matthei
y José Antonio Kast han propuesto
reducir el impuesto corporativo como
herramienta para dinamizar la econo-
mía y atraer inversión, un estudio de
la consultora Bold Economics analiza
los efectos potenciales en el corto
plazo de esa medida en Chile. 
Usando datos desde 1996 y un mo-
delo econométrico, el informe estima
que una baja de 1 punto porcentual
en la tasa de impuesto de primera
categoría —hoy en 27%— impulsa la
inversión en 5,8% en los dos a tres
trimestres siguientes, lo que equivale
a unos US$750 millones adicionales. 
El PIB crecería 1,4% extra en el tri-
mestre posterior, con un impacto
cercano a US$794 millones, aunque
el efecto se diluye después del cuar-
to trimestre. El consumo también
muestra un alza transitoria y el peso
se apreciaría alrededor de 2%, lo que
abarata importaciones y refuerza el
gasto de los hogares. El estudio
advierte, sin embargo, que estos
beneficios dependen de mantener
estabilidad macroeconómica y soste-
nibilidad fiscal: un deterioro de las
cuentas públicas podría neutralizar el

impulso. También el estudio subraya
que la rebaja debe ser parte de un
marco tributario coherente y prede-
cible, sin alzas compensatorias en
otros impuestos, y acompañarse de
condiciones como seguridad jurídica
y estabilidad social para consolidar
un ambiente proinversión. Aunque
los impactos iniciales son acotados y
transitorios, el análisis señala que su
relevancia crece en el mediano
plazo, con hasta 10% de la variabili-
dad del PIB explicada por cambios
en impuestos un año después.

Estudio: bajar en 1% impuestos impulsaría
inversión en US$750 millones

Christian Jiménez, director general
de Bold Economics.

Los mercados “escalan
sobre una montaña de
dudas”
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Julio fue un buen mes para los activos de
riesgo, completando así unos primeros siete
meses del año de gran desempeño de los
mercados pese al desafiante contexto global.
A priori, todos los riesgos han evolucionado
para mal: la guerra arancelaria se profundi-
za, la Fed parece mantener su postura res-
trictiva por el momento, el déficit en EE.UU.

no parece tener mejora a corto plazo y la
geopolítica sigue en alerta.

Existen dos potenciales lecturas para
esta configuración: el mercado está equi-
vocado y la “burbuja” se está inflando o el
mercado evoluciona según el cambio en
las expectativas y/o materialización de es-
cenarios respecto a lo esperado, aunque a
veces pueda parecer contraintuitivo.

La resiliencia de los activos tiene fun-
damentos. En primer lugar, las compañías,
aunque con un crecimiento algo menos di-
námico, mantienen resultados mejor a lo
proyectado por los analistas y han sabido
mejorar sus márgenes. Por otra parte, la in-

certidumbre se ha estabilizado. Si bien tene-
mos múltiples riesgos a la vista, ninguno es
nuevo y aunque no sean buenas noticias, tam-
poco se han materializado escenarios más ne-
gativos que en algún momento estuvieron en
las expectativas de los inversionistas. Final-
mente, se ha disminuido la probabilidad de re-
cesión en EE.UU. Si en abril el mercado esti-
maba hasta un 60% de probabilidad de caída
en la actividad, hoy ese número se ubica en
torno al 30%. Los mercados “escalan sobre una
montaña de dudas” y justamente es cuando
más importante es mantener disciplina y una
política de inversión diversificada en relación
con los objetivos de cada inversionista.

José Ignacio Villarroel-Abaqus

El fondo mutuo “Principal Emerging Europe
Equity”, de Principal, es el que más ha rentado
en pesos en lo que va del año, con una ganan-
cia de 35,51%, según un ránking de DVA Capi-
tal. Le siguen los fondos “Enfoque” y “Accio-
nes Nacionales”, de LarrainVial, con 35,2% y
30,74%, respectivamente; y, en cuarto y quinto
lugar, el “Dividendos Local”, de Zurich
(28,86%), y el “Selección Acciones Chilenas”
(27,36%), de Banchile Inversiones. En tanto,
los últimos 30 días, el que más ha rentado es
el “Go Acciones Asia Emergente”, de Santan-
der, con 8,29%, seguido de cerca por el “Ac-
ciones USA”, de Scotiabank, con 8,21%.

Los fondos mutuos que más
han rentado en el año
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