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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR SUBIO UN 0,9% EN JULIO, MUY POR ENCIMA DE LO ESPERADO

Diez consecuencias del salto del IPC: desde un
septiembre “apretado” a dudas por tasa de interés

Uno de los resultados mds inmediatos que traerd el elevado IPC de
julio serd el salto que registrard la Unidad de Fomento, que en los
proximos 30 dfas subird $352.

Cifra del séptimo mes fue explicada por el rebote del Cyberday,
junto con las alzas de algunos alimentos, tarifas eléctricas y
algunos servicios. Gobierno apuesta a efectos transitorios.
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Precios al consumidor se aceleran

inesperadamente:

Los precios al consumidor se aceleraron en
julio un 0,9% —por encima de todas las estima-
ciones del mercado—, arrastrados por unavan-
cesignificativo de las cuentas delaluz, de algu-
nos alimentos y sorpresivas alzas especialmen-
te en ciertos servicios. Este inesperado escena-
rio abrié dudas sobre la trayectoria de la
inflacién hacia adelante.

Junto con ser la segunda medicién mensual
mds alta en lo que va del afio (1,1% en enero), el
IPC de julio anoté la mayor variacién para
igual perfodo desde 2022 (1,4%). En esa época
el pais enfrentaba una robusta demanda inter-
na, como consecuencia de la mayor liquidez de
las personas por los retiros previsionales y las
ayudas del Estado.

Lo ocurrido en julio se explicé principalmente
por los aumentos en las divisiones de Vivienda y
servicios bdsicos, y Alimentos y bebidas no alco-
hdlicas, que dieron cuenta del 53% del aumento
mensual del IPC. Los productos con las alzas mas
relevantes corresponden a suministro de electri-
cidad, pack de telecomunicaciones y servicios de
alojamiento. En el lado opuesto, las bajas mds
preponderantes apuntan a equipos de telefonfa
mdévil, tomates y limones.

“Se trata de una cifra por sobre lo previsto, pe-
ro con incidencias asociadas mayoritariamente a
factores transitorios. Ademds del incremento en
el precio de la electricidad y normalizacién de
precios tras el Cyber de junio, vemos, por razo-
nes de estacionalidad, incrementos significativos
en precios de alimentos”, dijo Sergio Lehmann,
economista jefe del Bci.

La inflacién mensual sin volatiles fue de 0,6%.
También la medicién sin alimentos ni energfa.

Aunque los efectos de tarifas eléctricas y re-
versién de descuentos del Cyber Day estdn
identificados y eran esperables por los econo-
mistas, “escondidas en los detalles hay senales
que apuntan a una necesidad de cautela por
parte del Banco Central. Los servicios sin vold-
tiles, indice que en su mayoria estd limpio de
estos dos efectos, acumulan tres meses con au-
mentos atipicamente altos y de considerable
magnitud”, repara Priscila Robledo, econo-
mista jefe en Fintual.

Asi, una de las consecuencias de este ines-
perado IPC es que esto podria ser un in-
dicio de traspaso del aumento acumula-
do en las tarifas eléctricas y en los costos

laborales a la parte menos volatil de la inflacién.

En la misma direccién, algunos economistas
destacan que en julio hubo alzas histéricamente
altas en un conjunto acotado de servicios impor-
tantes de la canasta, donde destacan pack de tele-
comunicaciones, servicio de alojamiento y servi-

; Efecto aislado?

cios dentales. ;Efecto alza de costos laborales?, se
preguntd el drea de estudios de Coopeuch.

Los expertos plantean que se abren du-
das sobre la trayectoria de la inflacién
hacia adelante, ya que algunos ele-
mentos sorpresa invitan a una evalua-

ciénrigurosa de si se trata de algo puntual o se
verd una genuina persistencia en los préximos
registros del IPC.

El ministro de Hacienda, Mario Marcel, opt6
por desdramatizar la inflacién de julio porque
hay productos alimentarios cuyos precios avan-
zaron ahora en forma similar a como cayeron en
junio. “Es decir, lo que bajé mds de lo previsto en
junio, subié mds de lo previsto en julio y, por lo
tanto, cuando vemos la tendencia que tiene la in-
flacién, no podemos derivar a partir de aqui un
cambio en esa tendencia”, enfatizé. Marcel prevé
que en los préximos meses habrd correcciones a
la baja en el indice anual, en gran parte por el
efecto de la base de comparacién. “En octubre,
por ejemplo, vamos a tener una baja de la infla-
cién en doce meses, probablemente de medio
punto porcentual, por el hecho de que las alzas
de tarifas de octubre del afio pasado se incorpo-
ran a la base”, pronosticé Marcel.

Para agosto, Bci y Coopeuch apuntan a un
alzadel 0,1% en el IPC, e Inversiones Security,
del 0,2%.

EL MERCURIO

;Qué impacto traera el elevado
IPC hacia septiembre?

Las personas que pagan el dividendo en los
primeros dias de cada mes se llevardn una magra
sorpresa en su desembolso de septiembre, como
consecuencia del fuerte salto que registrard la
Unidad de Fomento tras un IPC que en julio su-
perd, por lejos, todos los prondsticos.

El alza de 0,9% del IPC de julio se ubicé en el
lado opuesto de lo registrado en junio, cuando la
variacién fue de -0,4%.

Las consecuencias que deja este elevado indica-
dor se sentirdn en los bolsillos de los consumidores,
especialmente de cara a septiembre, un mes de alto
consumo por las Fiestas Patrias, en que tradicional-
mente registra mayores precios y que podrifa poner
mds presion a los presupuestos de las familias.

Luego del retroceso de las tiltimas sema-

nas por el negativo IPC de junio, la Uni-

dad de Fomento —instrumento que se

mueve en funcién de la inflacién men-
sual— retomard su camino ascendente, con un
aumento total de $352,2 en los préximos 30 dias,
hasta llegar a $39.485,65 el 9 de septiembre. Esto
equivale a un alza diaria de $11,36.

Con ello, los contratos, seguros o arrien-
dos con cldusulas de reajustes en fun-
cién del avance de la UF subirfan. Igual
suerte corren los dividendos hipoteca-
rios. Si una persona paga un crédito inmobiliario

mensual de 20 UF, este dividendo subird cerca de
$5.000 hacia la primera semana de septiembre.

En 12 meses, la UF acumulard un avance de
$1.650,86 (en lo que va del afio a septiem-
bre serd de $1.068,96). El incremento de la
UF se conoce justo en momentos en que
dos diputados del PS buscan su eliminacién. Pero
economistas como Pablo Correa han sefalado que la
tinica manera de eliminar el costo de la UF es “con-
trolando la inflacién”. Destaca que contar con un
mecanismo que transfiere el riesgo inflacionario ha
sido clave para desarrollar un mercado de ahorro y
crédito de largo plazo, que permite, por ejemplo, ac-
ceder a créditos hipotecarios a 30 afios. Sin UF, dice,
el riesgo inflacionario no desaparece; solo deja de vi-
sualizarse o transferirse de forma eficiente. Y cuando
eso ocurre, mercados enteros pueden desaparecer.

El impacto del IPC fue mayor entre los

adultos mayores vulnerables. De acuer-

doaun indice enfocado en este segmento

de la poblacién y que elabora Clapes UC,
el IPC-AMV registré un alza mensual de 1,1% en
julio. La divisién con la mayor incidencia positiva
fue “Vivienda y servicios basicos”. Destacan el au-
mento en los precios de la parafina y el suministro
eléctrico, ambos con mayor presencia en el consu-
mo de los adultos mayores vulnerables en compa-
racién con la poblacién general.

;Como afecta el curso de la inflacion y de la tasa de interés del BC?

Con la inesperada cifra de julio, la inflacién interanual se
ubicd en 4,3% (desde un 4,1% que anotaba a junio), mien-
tras que en los primeros siete meses de este afio acumuld
un 2,8%. Esta tiltima cifra apenas es dos décimas por de-
bajo del nivel anual al que apunta el Banco Central (BC) en
su horizonte de proyeccion de largo plazo.

Con el registro de julio, en opinion de algunos
economistas se dificulta que lainflacion termine
el afio hajo el 4% como esperan distintas fuentes
(Banco Central: 3,7%y encuestas: 3,8%).
Para estos casos es indispensable que la politica fiscal y
las medidas regulatorias acomparien el esfuerzo del
Banco Central de manera de mitigar elimpacto sobre los
consumidores y evitar que se deteriore el poder adquisi-
tivo de los hogares, remarca Pablo Pérez, economista
del Instituto Libertad. Y ahi es donde hay un vacio im-
portante donde el Ejecutivo no ha presentado un plan
integral para enfrentar estas presiones de costos; si no
se acttia con rapidez y coordinacion, el riesgo es que la
convergencia inflacionaria se retrase y que el ajuste siga
recayendo una vez mas en las familias”, agrega.

A partir del inesperado IPC de julio también

surgid el cuestionamiento sobre si fue per-

tinente haber recortado la tasa de interés

del ente rector el mes pasado. Para la eco-
nomista jefe de Prudential AGF, Carolina Griinwald,
lo que "si me sorprendid, aun cuando casi todo el
mercado lo esperaba, fue el recorte de tasas de la
reunion de julio”. Apunta que la sorpresa inflaciona-
riade junio se devolvid con creces ahora enjulio. "Ha-
bia espacio para esperar... yo lo habria hecho. Creo
que aqui primaron las expectativas del mercado mas
que los datos”, dijo Griinwald.

Varios economistas coinciden en que dismi-
nuye significativamente la probabilidad de
reduccion de la tasa de interés del Banco
Central en sureunion de septiembre y se hace
mas probable que un nuevo recorte de la TPM se pos-
tergue para fin de aiio, condicional a que la inflacién
retome la convergencia a la meta.
“Considerando que la actividad econémica sin mine-
ria ha evolucionado de manera relativamente positi-

va, estimamos que la probabilidad de que el Banco
Central entregue un nuevo recorte de tasa en sep-
tiembre ha disminuido significativamente, aunque
hay que considerar que un dia antes de la reunién del
9 de septiembre se publicara la inflacion de agosto”,
aseverd Priscila Robledo, de Fintual.

Sibien la cifra de julio podria llevar a parte del mercado
aprever una Tasa de Politica Monetaria (TPM) estable,
para la reunion de septiembre del BC se contara con el
registro del IPC de agosto, que de ser bajo como se
espera, “serfa consistente con llevar la TPM a los nive-
les neutrales en los préximos meses”, acotd César Guz-
man, gerente de macroeconomia del Security.

Otro de los efectos que dejo el elevado

IPC fue un ajuste en el mercado de

renta fija. "Inyecta incertidumbre a la

trayectoria futura de la TPM", dijo
Felipe Alarcén, economista asesor de EuroAmerica,
segtin consignd El Mercurio Inversiones. Esto generd
un flujo de compra en la renta fija en UF sobre todo
hasta cinco afios plazo.



