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Acotado IPC de 0,1% de agosto sorprende al mercado y lleva a la inflaciéon a su menor nivel en dos afios

Acotado IPC de 0.1% de
agosto sorprende al mercado
y lleva a la inflacion a su
menor nivel en dos anos

Tras tocar récords de tres décadas el afio pasado, el alza en el nivel de precios parece finalmente controlada y en franco
camino a volver a la meta del Banco Central. En el mercado se afianzaron las expectativas de que la inflacién cierre 2023
en torno al 4%, mientras algunos analistas ven que se abre la puerta para que el instituto emisor aumente la magnitud de
los recortes de la tasa de interés. En el mes, uno de los principales protagonistas fueron las papas, tras las intensas lluvias.

RODRIGO CARDENAS D.

ajo control. Asi parece
estar la inflacién en el
pais, luego de la fuerte
escalada delos iltimos
afosy que llevé al indi-
ce de Precios al Consu-
midor (IPC) a sumayor
nivel en tres décadas

durante 2022.

ElINE informé que el IPC de agostoanoté un
alzade 0,1%, por debajo de lasexpectativas del
mercado, que estaban situadas mds cerca de
0,4%. Con esto, la inflacion en 12 meses cayd
desdeel 6,5% dejulioa 5,3%, igualando el re-
gistro de septiembre de 2021.

Asimismo, ese 5,3% implica una descenso de
8,8 puntos porcentuales en la tasa de inflacion
desde el peakdel presente ciclo de alzasde pre-
cios, registrado en agosto del afio pasado, cuan-
doalcanzd 14,1%. Ese dato, a su vez, fue el mas
alto desde septiembre de 1993, es decir, hacia
casi 30 afos, cuando el Banco Central ain
mantenia un régimen parcial de metas de in-
flacion, sin flotacién cambiaria y sinel perfec-
cionamiento del marco institucional con el
que se cuenta hoy.

Dicha tendencia llevd a que el instituto emi-
sor comenzara un proceso de alzas de la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) que partié en ju-
lio de 2021, yaanticipando laescalada inflacio-
nariaquese venia. Asi, el BCllev rapidamen-
teel tiporector desde su llamado “minimo téc-
nico” de 0,5%, en el que se encontraba desde
el inicio de la pandemia del Covid-19, hasta
11,25% en octubre del afo pasado. Ese era el ni-
vel mas alto del tipo rector desde marzo de 1999,
cuandola tasa, en ese tiempoen términos rea-
les, estaba en7,25% y la inflacion en 4,1%.

Estasmedidas, sumadas aun fuerte ajuste en
la politica fiscal, en linea con la Ley de Presu-
puestos aprobada para 2022 -que incluyé una
caida de 23% en el gasto y terminar el afio con
un superdvit de 1,1% del PIB-, hicieron que el
escenario de inflacion se comenzara arevertir.

Asi, los datos entregados este viernes por el
INE parecen indicar que se afianza ese nuevo
escenario. No sdlo el dato interanual es el mds
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al alzaenel mes alabajaenel mes
Variacionmensual Variacionmensual
Gasolina 21 -25  Pan
Papa 108 -1,8  Automévilnuevo
Gas licuado 4 -2 (Carnedevacuno
Tomate 7.4 -6,2 Serv.de transporte en bus inte.
Alimentos consumidos fuera del hogar | 0,6 -175 Gasto financiero
Muebles para living 59 -6 Agua embotellada
Pagquete turistico 14 -14 Serv. de alarma para la vivienda
Gas porred 3 -6,3 Cremas para a piel
Parafina -3,4  Zapatillaspara hombre
Pescados 4,6 -4.4 Cama
FUENTE: INE LATERCERA

bajoen dosafios, sino que ademas sus compo-
nentes mds estructurales muestras mayores
senales de ir cediendo.

Un ejemplo de eso es el IPCsin voldtiles, que
es el indicadorde “IPC subyacente” favorito del
Banco Central desde 2019 y que consiste en or-
denar las subclases de la canasta de bienes del
IPC segtin su volatilidad, eirexcluyendo orde-
nadamente hasta obtener unindicador 6ptimo
de inflacién dejando de lado los precios mds
susceptibles.

Ese indice estuvo gran parte del ciclo inflacio-
nario actual por debajo del IPC total, funda-
mentalmente porque lo que mas hizo subir al
indicador general fueron estos bienes mas vo-
litiles, como los alimentos y los combustibles.
Sin embargo, a partir de abril de este afio,
mientras el 1PC total comenzaba un ripido
descenso, fundamentalmente por las bajas en
estos mismos bienes voldtiles, el indicador
subyacente se mantuvo por encima. Y, si bien
aun estd arriba, con una variacién interanual
de 7,4% (2,1 puntos porcentuales mas que el
IPC), el dato de agosto mostrd su primer regis-
tré negativo desde junio de 2021, al caer 0,1%.

Al revisar los indices transables y no transa-
bles también se observa una mayor desacele-
racion en el segundo, que se compone princi-
palmente de servicios, enlos que eltipo de cam-
biono tiene un impacto tanrelevante como en
los transables.

Papas y combustibles
El impacto de precios volatiles en el IPC men-
sual ya se anticipaba en las semanas previos al
informe de este viernes. Esto, porque bienes
como las papas y otras hortalizas estuvieron en
ladiscusion publica por elaumento de precios
que registraron estos alimentos tras los dos
fuertes temporales en la zona centro-sur.
Segun el INE, la papa anoté un incremento
mensual de 10,8%. Asi, sube 42,5% en lo que va
del afio y 56,7% en doce meses. Adems, es el
segundo producto (entre 303) que tuvo mayor
incidencia positiva en la variacion del IPC. El
primero fue lagasolina, la que con suincremen-
to mensual de 2,1% aporto6 0,065 puntos por-
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centuales. Esta mayor incidencia de la gasoli-
na se entiende porque es el cuarto producto con
mayor ponderacion de la canasta del [PC.

En el otro extremo, los productos con mayor
incidencianegativa en el mes fueron liderados
por el pan, el que cay6 2,5% en agosto, segui-
doporlos automoviles nuevos, con una baja de
1,8%. Los autos acumulan una cafda de 10,7%
enlos ultimos 12meses, en linea con larecom-
posicion de stocks y menores ventas.

ElINE explico que, entre las divisiones con al-
zas en sus precios destacaron alimentos y be-
bidas no alcoholicas (0,3%), y vivienda y ser-
vicios basicos (0,4%), mientras que, entre las
divisiones con descensos en sus precios, resal-
td bienes y servicios diversos (-0,8%).

“La lucha contra la inflacion sigue en marcha,
seguimos bajando la inflacién, ya estamos en
bastante menos de la mitad de lo que teniamos
hace un afio atrds”, dijo el ministro de Hacien-
da, Mario Marcel, tras conocer el dato de IPC.

La consejera del ente rector, Stephany Griffith-
Jones, también celebré el dato y agregé que “es-
tamos haciendo un esfuerzo importante por-
que ya estamos mds tranquilos en relacién a la
reduccion de lainflacion, pero queremos man-
tener ese logro para poder llegar a la meta en
la segunda mitad del préximo ano”.

TPM

Trasel sorpresivo[PC de agosto, la pregunta que
surge essi esto produce cambios enlas proyec-
cionesdelmercado parael cierre delanoy para
laevolucion delaTPM, sélo un par de dias des-
pués de la publicacion por parte del Banco
Central del Informe de Politica Monetaria
(Ipom) de septiembre.

Alejandro Vicondoa, académico del Institu-
tode Economia de la UC, dice que, a pesar de
la sorpresa, “no creo que este valor vaya a mo-
dificar la trayectoria de la TPM que definio el
Banco Central en el tiltimo Ipom. Si bien el dato
deinflacién es positivo, estamos enun contex-
to bastante incierto anivel internacional. E1d6-
lar se ha apreciado fuerte tanto en Chile como
a nivel global recientemente. Una baja mds
agresivade tasas de interés en este contexto po-

Lectoria:

dria generar una mayor depreciacién del peso
yesto podria tener algun impactoen la trayec-
toria de la inflacion local”.

De hecho, uno de los principales riesgos que
vienen mencionando los expertos es la evolu-
cién del tipo de cambio vy su presion sobre los
precios (ver nota relacionada sobre el délar).

Con todo, las perspectivas para el cierre de ano
se afianzaron mds cerca del 4%.

Desde Scotiabank agregan que “la dindmica
de precios de agosto se encarga de colocar en
jaque expectativas de inflacion anual 2023 so-
bre 4% y mantiene viva nuestra expectativa de
que la inflacién se ubicaria en 3% hacia el se-
gundo trimestre del 2024. En todo caso, anti-
cipamos cierta reversion -alza- de precios en
septiembre y octubre explicada por factores es-
tacionales, combustibles, efectos rezagados
en algunos alimentos por efecto de las lluvias
y traspaso cambiario sobre items mds directa-
mente vinculados al tipo de cambio como pa-
quete turistico, pasajes de avion, entre otros”.

Ademas, puntualizan que “este registromen-
sual deinflacion deberia generar un nuevore-
troceso de las tasas swaps que internalizarfan
una aceleracion en el ritmo de recortes de la
TPM durante los proximos meses”.

Desde Clapes UC afirman ademads que tras ese
dato “esperamos que aumente la presién por
recortes mas acelerados de tasas de interés por
parte del Banco Central, lo que podria aumen-
tar la presion depreciativa sobre el peso™.

Enla Camara de Comercio de Santiago tienen
una mirada similar, ya que indican que tras el
IPC de agosto “aumenta en el margen la expec-
tativa de que el Central administre con mayor
velocidad el proceso de reduccion de la TPM,
aplicando, de paso, un recorte de 100 puntos
base en octubre™.

La préxima reunién del Banco Central es a fi-
nesde octubre, porloquese conocera el regis-
trode IPC de septiembre antes de esta cita. En
ese contexto, desde Inversiones Security dicen
que “de materializarse un registro similar en
septiembre, validarfa nuestra expectativa de un
nuevo recorte de 100 pb en la TPM en la reu-
nién de octubre”. @
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