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IPC sorprende alabaja enfebrero,
pero economistas no prevén que

Banco Central adelante eliniciode
labajadetasas

En el segundo mes del aiio 1a inflacion tuvo una caida de 0,1%. Este es el
primer retroceso en 26 meses y con ello su variacion en 12 meses descendio a
11,9%. Sin embargo, los expertos advirtieron que este resultado respondio
fundamentalmente a disminuciones en productos y servicios voldtiles,
mientras que la inflacion més de fondo siguio aumentando. Por 1o mismo,
insistieron en que se bajaria de los dos digitos entre abril y mayo. Con el [PC
de febrero, la UF caerd $35,6 en su préximo periodo, llegando a $35.565,15.

CARLOS ALONSO

—Lainflacion sigue sorprendiendo, pero aho-
ra con distinto signo. Si en enero fue al alza,
conun Indice de Precios al Consumidor (IPC)
de 0,8%, esta vez lo que no estaba en el esce-
nario delos economistas era una caidade 0,1%
como se registrd en febrero, la primera des-
de noviembre de 2020. Con este resultado, la
inflacién acumula un 0,7% en lo que va del
ano y su variacion en 12 meses bajo a 11,9%,
desde el 12,3% de enero.

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadis-
ticas (INE), en el segundo mes del afio tres de
las doce divisiones que conforman la canas-
ta del IPC aportaron incidencias negativas,
siete presentaron incidencias positivas ydos
registraron nula incidencia.

Entre las divisiones con descensos en sus
precios estuvieron transporte (-2,7%), que
impactd en -0,396 puntos porcentuales (pp.),
alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0,3%),
con -0,064 pp., y recreacion y cultura, con-
tribuyendo también con -0,064 pp. A su vez,
entre las divisiones que consignaron alzas
mensuales en sus precios destacéd vestuario y
calzado (3,9%), que incidio en 0,110 pp.

Pero lo que nuevamente se tomo el andlisis
de los economistas, fueron dos productos
que en varias oportunidades han generado
unavolatilidad fuera de los cdlculos delos ex-
pertos. Se trata de servicio de transporte aé-
reo (pasaje de avion), que tuvo una inciden-
cia negativa de 0,338 pp. y una caida de
27,9%, y de paquete turistico, que registré una
incidencia de -0,136 y una variacion de -
9.8%. Ambos, fueron los dos items individua-
les de mayor impacto. Luego se ubicd la ga-
solina, con una incidencia de -0,116 pp.y una
baja de 3,1%. En cuarto lugar, aparecié car-
nede pollo, con una caida de-0,042 pp.y una
baja de 3,6%.

Como contrapartida, los productos que mds
incidieron al alza fueron arriendo, con 0,077
puntos porcentuales y un alza de 1,5%, lue-

go le siguid pasaje de bus interurbano, con
0,049 pp. y un alza de 6,8%. Mds atrds se si-
tuo el vino, con una incidencia de 0,031 pp.
y unincremento de 3,5%.

Al respecto, Felipe Alarcon, economista de
Euroamerica, sostuvo que “por lejos este [PC
total negativo es explicado por sélo dos ele-
mentos: servicios de transporte aéreo (ticket)
v paquete turistico. Entre ambos la inciden-
cia negativa sobre el indicador fue de-0,477
pp, una brutalidad”. Sergio Lehmann, eco-
nomista jefe de Bei, acotéd que “son compo-
nentes que muestran habitualmente mucha
variabilidad y en febrero esto fue mucho mads
alld de lo esperado”.

Los economistas coincidieron, en sumayo-
ria, que en ningtin caso el dato de febrero pue-
de entenderse como uno que cambie la ten-
dencia y acelere la disminucion de los pre-
cios. De hecho, mencionaron que lainflacion
sin productos volatiles subid 0,7%. Por ello,

llamaron a analizar la cifra con calma y ano
sacar cdlculos anticipados. “La inflacidn sin
voldtiles, que es donde precisamente influ-
ve de mayor manera la Tasa de Politica Mo-
netaria (TPM), estd mostrando presiones in-
flacionarias subyacentes muy elevadas”, co-
mento Alarcén. Alejandro Ferndndez,
economista de Gemines consultores, tam-
poco observéuna aceleracion en la caida, vi-
sion que fue reforzada por Lehmann.

Miguel Santana, economista de Banco San-
tander, puntualizd que “este resultadono cam-
biamayormente la perspectiva del afio, toda vez
que febrero fue muy influido por items vola-
tiles, y mantenemos el diagnéstico de una baja
gradual de la inflacion hacia adelante”.

Por ello, en sumayoria los expertos esperan
que la inflacion comience a bajar de los dos
digitos entre abril o mayo, misma perspecti-
va que tenfan antes de conocer esta cifra.
“Estimamos que la inflacion podria caer bajo

el 10% interanualmente a partir de abril”,
indico Santana, mientras que Fernindez dijo
que “se refuerza la posibilidad de que en
abril esté bajo 10%, pero por poco”. Leh-
mann, en tanto, ve que estard “bajo 10% du-
rante el segundo trimestre, probablemente en
mayo proximo”.

La excepcidn fue Scotiabank. desde donde
hicieron una lectura distinta. Sostuvieron
que, para muchos, este registro “se explica por
factores puntuales ligados al tipo de cambio.
Si bien coincidimos parcialmente, tanto el IPC
negativo que se transmitird a productos in-
dexados de corto plazo, como la aun fuerte
apreciacion multilateral del peso, llevariana
un aterrizaje mas rdpido de la inflacién que
lo estimado por el mercado™.

En tanto, desde el gobierno, el ministro de
Hacienda, Mario Marcel, afirmdé que “es una
cifra que reafirma la tendencia descendente
de la inflacién desde agosto del ano pasado
(...) Vamos en buen camino, pero nos queda
todavia mucho por recorrer”. En ese sentido,
destacd la disminucién que han tenido los
precios de los alimentos: “Indica un alivio im-
portante para las familias chilenas, para los
hogares, para quienes tienen que administrar
un presupuesto estrecho y se han visto par-
ticularmente preocupados por todolo que ha
sido el aumento de lainflacion en los ultimos
18 meses”.

Con este resultado del IPC, entre el 10 de
marzo y 9 de abril laUF acumulari una dis-
minucién de $35,6, llegando a $35.565,15al
final de dicho periodo.

LAS TASAS

Dado lo anterior, en general los analistas
consultados no ven que este registro de [PC
de febrero abra espacio para que el Banco Cen-
tral (BC) adelante la decision de comenzar a
bajar la Tasa de Politica Monetaria (TPM),
puesto que consideran que debe haber sena-
les claras de que las presiones de fondo de la
inflacién estan cediendoy eso, por ahora, no
se ve, aseguran. “El registro conocido hoy
(miércoles) no deberia cambiar mayormen-
te los plazos en que el BC comience a bajar la
TPM, lo que estimamos podria ocurrir a me-
diados de aio”, aseverd Santana.

Para Lehmann, “no deberia cambiar de for-
ma importante la vision respecto al momen-
to en que el Banco Central inicie las rebajas
de tasas, dado que la inflacién subyacente
continua elevada. Esperamos que eso sea ha-
cia junio-julio”, puntualizd. Y Pavel Castillo,
gerente de Intelligence en Corpa Estudios de
Mercado, agregd que “no vemos cambios que
debiera hacer el BC ain. Es importante espe-
rar la tendencia”.

Desde Security afiadieron que “se requiere
un par de meses con cifras que consoliden el
proceso de moderacion de la inflacion para
observar el inicio de recortes en la TPM por
partedel Banco Central. Asi, de materializar-
se nuestras expectativas de IPCen los proxi-
mos meses —por debajo de lo implicito en el
mercado-, el primer ajuste de la tasa de in-
terés se darfa en junio”.
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IPC sorprende a la baja en febrero, pero economistas no prevén que Banco Central adelante el inicio de la baja de tasas

INFLACION DISMINUYE EN EL SEGUNDO MES DEL ANO

IPC de febrero sorprende a la baja en febrero
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Los productos que mas incidieron ala baja
En puntos porcentuales
Servicio de transporte aéreo

-0,136

Paquete turistico

Gasolina -0,106
Carne de Pollo -0,042 ]
Bebida Gaseosa -0,041 |
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2022 2023
Los productos que mas incidieron al alza
Enpuntos porcentuales
Arriendo

Serv. de trans. de buses interurbano

Vino 0,031
Alim. consumidor fuera del hogar 0,027
Platos preparados para llevar 0,027

Texto escolar 0,022

-0,032
Tomate -0,026 Cerveza 0,020
Frutasdelaestacion -002] Senicodehospitalizaden [l 0019
Automavil nuevo -0,021 Leche en polvo 0,018
Productos que mas cayeron Productos que mas subieron
Var % Var%
Servicio de Transporte Aéreo . Texto escolar
Manzana -15,9 Zapatillas para mujer 10,9
Parafina -10.8 Ropa de abrigoinfantil 10,5
Paq.u.ete Turfstico N o —9,5 Zapatilla§ bara mujer B . 10,4
Pera -8,1 Liman 10,2
Bicicleta -1.7 Blusa y polera para mujer 10,0
Tomate -7.4 ] Entrada para espect. deportivos 84
Platano -73 Pantalon, falda y vestido infanti 8,4
Zanahoria -6,7 Leche en polvo 7.5
Zapallo -6,5 Repuestos para automaovil 7.2
FUENTE: INE LA TERCERA .

Por ahora, las expectativas de IPC para mar-
zo se ubican en torno a 1%.

UN VIEJO PROBLEMA

En febrero del afio pasado el [PC también se
ubicd bajo las expectativas del mercado de-
bido a estos mismos productos; pasaje de
avion v paquete turistico. Ante ello, el INEin-
formé a los miembros que integran el Comi-
té de expertos IPC que se harian cambios a la
forma en que se capturan sus precios.

Entre los cambios informados en septiem-
bre de 2022, el INE menciond el aumentar la
frecuencia de recoleccion mensual y aumen-
tar la frecuencia de cotizacion futura de pre-
cios. También se adelantaron algunas modi-
ficaciones que vendran con la nueva canas-
ta del IPC.

Para Alarcon “lamentablemente esto ya ha
ocurrido muchas veces, y ambos productos
son muy dificiles de estimar, al menos como
lo hace el INE, lo que en definitiva (v dado su
alta ponderacion sobre la canasta), estd ha-

ciendo que sea muy dificil estimar la varia-
cion del IPC, v ademds crea una distorsién
enorme entre el indicador total y el sinvola-
tiles, distorsidn que ha quedado de manifies-
to una vez mis en el mes de febrero”.

Ferndndez subrayé que “hay un problema
de medicion, pero viene de hace mucho tiem-
po. Es malo, en todo caso, porque genera
mids volatilidad de la razonable™.

Jorge Hermann, de Hermann consultores,
explico que “el INE ha informado varios as-
pectos metodoldgicos en los comiteés de ex-
pertos, entre ellos, que el precio que se con-
sidera es la compra de pasajes con dos meses
de antelacién, utilizando el enfoque mes de
adquisicion y no de uso como en la mayoria
de los paises europeos”. Para Hermann, “esta
es la principal razén de la baja tan brusca en
los precios de servicio de transporte aéreo en
febrero, porque considera precios de tempo-
rada baja después del verano. Lo recomenda-
ble es que lanueva canasta 2023 considere en-

foque de uso”.@
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