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Expectativas de inflacion para el afio llegan hasta 7,1%, tras alto registro de IPC de octubre
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El INE informo que el mes pasado el IPC subio
1,3%, ubicandose sobre las expectativas del
mercado que esperaban entre 0,8% y 1%. Con
ello, la inflacién acumula entre enero y octubre
un alza de 5,8% y en doce meses, un 6%. Los
economistas alertaron por el fuerte salto que
registraron los precios de paquete turistico y
servicio de transporte aéreo.

CARLOS ALONSO

l.a inflacién sigue dando sorpresas nega
tivas. Como un invitado de piedra se estd in-
miscuyendo en la economia interna y todo
indica que no serd ficil de echar. En octubre,
el TPC subid 1,3% ubicdndose sobre las ex
pectativas del mercado que esperaba entre
0,8% y1%. Con ello, lainflacion acumula en-
tre eneroy octubre un alza de 5,8% y en doce
meses, un 6%, el doble de la meta del Ban
ca Central (de 3%).

En el décimo mes delano, siete de las 12 di-
visiones que conforman la canasta del IPC
aportaron incidencias positivas en la varia-
cién mensual del indice, cuatro presentaron
incidencias negativas y un registro con nula
incidencia. Entre las divisiones con aumen
tos en sus precios destacd transporte (3,9%)
con 0,529 puntos porcentuales (pp.) y recrea
cion y cultura (7,8%) con 0,504pp. Las res
tantes divisiones que influyeron positiva
mente contribuyeron con 0,512pp., en con-
junto. A su vez, entre las divisiones que
consignaron bajas mensuales en sus pre
cios destaco vestuario y calzado (-3,3%), que
incidié -0,103pp.

Con este nuevo registro, los economistas
comenzaron a ajustar sus expectativas al
alza y ahora el rango fluctua entre 6,5% y
. por arriba de la altima previsién que
alizo el BC en el Informe de Politica Mo-
netaria (IPoM) de septiembre de 5,7%. Con
esto, ademds, se anticipa que el instituto
emisorsubird con fuerza la tasa de interésen
su proxima reunion de diciembre.

Alejandro Alarcon, académico de la Uni
versidad de Chile tiene ahora una estimacion
de 6, sin embargo, dice que si se aprue-
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ba el cuarto retiro los precios pueden supe-
rar el 7% hacia fines de afo.

Asimismo, Carolina Griinwald, economis-
ta jefade Banchile espera un IPCde 0,4% para
noviembre y lainflacion cerraria en tornoa
6.7% este ano. Mismo nivel espera Felipe
Ruiz, economista de BCI. “Con este registro
ajustamos la inflacion de fin de afio a 6,7%
y elevamos la perspectiva de inflacion 2022
a4,5%. Elriesgo a este escenario de inflacion
es hacia un mayor incremento en precios™.

En EuroAmerica elevaron su proyeccion
paraelanoa 6,5% desde 5.7% y BTG Pactual,
su economista jefe, Pablo Cruz, “espera que
la inflacién se sittie entre 6,8% y 7% en di
ciembre. “Elhecho de que ¢l componente de
servicios de la inflacion sin volitiles haya au
mentado 0,6% nos recuerda que las presio-
nes inflacionarias producto de una econo
mia que estd creciendo por sobre su poten-
cial, siguen ahi, lo que pasa es que la cifra
de octubre exagera estas presiones”.

En la parte alta de las proyecciones se ubi
ca José Godoy, jefe de andlisis de la empre-
sade inversiones XTB Latam comenta que “es
muy probable que, de aqui a fin de afo, nos
acerquemos a tener una inflacion anual de
7%. Esto justificaria aumentos importantes
en la TPM, incluso por sobre a la tasa deno
minada “neutral” que estd en 3 roba-
blemente veamos un incremento en la TPM
de 175 puntos base en la reunién de diciem
bre, hasta un nivel de 4, .

Y Claudia Sotz, economista jefe de Tanner
Investments, asevera que “esta cifra d

cuen-

ta que seguiremos con altos registros en los
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1ltimos 2 meses del ano, dada la apertura de
laeconomia. Con todo, esperamos que lain-
flacion a diciembre 2021 se ubique en el
rango de 6,8%-7,1%".

Vittorio Peretti, economista de Itati subraya
que si bien categorias puntuales explicaron la
mayor parte de la sorpresa, “lo cierto es que
se mantienen presiones relevantes al alza en
el corto plazo, tanto por precios elevados de
energia como por la debilidad del peso chile-
no, entre otros. Asf, serd dificil atenuar las ex-
pectativas de inflacion a dos afios plazo y el
ritmo de ajuste de politica monetaria podria
ser incluso mayor hacia adelante”™.

LAPOLEMICA DE ECONOMISTAS CONELINE
I del por qué €on pre-
cios tan elevados son internos (como los re-
tiros de los fondos de pensiones y la discu
sion por un cuarto, que adems golpea el tipo
de cambio) y externos (como los precios de
los combustibles), pero uno que llamé po-
1 2

TON DIARTA

pais en un contexto de exceso de liquidez”.
De acuerdo con el andlisis de Selaive, “ya
el mes pasado habia comenzado la toma de
precios luego de 16 meses con imputacion de
variacion nula. Fl método de comparacién
directa fue utilizado en este caso, es decir,
comparar el precio respecto al nivel de abril
2020, dice y agrega que “lo extrafio en el re-
porte del IPC de octubre, es el nuevo nivel
que alcanza paguete turistico que es 34% su-
perior a sumayor nivel histdrico alcanzado
en enero 2020, en un contexto donde los
componentes de paquete turistico (hoteles
¥y pasajes) no marcan esos altos niveles™.
José Manuel Pena, portfolio manager de
Fintual acota que “esta alza puede merecer
unaexplicacion adicional: al parecer, lame-
todologia dejo “congelados” estos precios por
varios meses (método de arrastre) y solo
ahora los reincorpora al cilculo, por lo que
podria representar un gran salto puntual.
Otros producios como entradaa especticu
Lo ik : e

laatencionde los

fue lavariacién que tuvieron dos productos
en particular: paquete turistico y servicio de
transporte aéreo.

*IPC de octubre de 1,3% podria tener pro-
blemasen reporte o toma de precios para pa
quete turistico por parte del INE. Cabe ana-
lizar con cuidado un eventual error”, lanzé
temprano por la mafana ded este lunes ¢l
economista jefe de Scotiabank, Jorge Selai
ve en su cuenta de twitter, agregando que
“pareceriaque requiere una explicacion téc
nica por parte del INE™.

Alo que se refiere especificamente el eco
nomistaes al salto que tuvieron esosdos pro
ductos en la canasta de 1PC. De acuerdo con
el boletin publicado por ¢l Instituto Nacio-
nal de Estadisticas (INE), paquete turistico
presenté un aumento mensual de 55.8%.
aportando 0,512pp. a la variacion del indi-
cador general. Acumulé 59,6% al décimo
mesdelafioy 59,6% a 12 meses. A su vez, Ser-
viciode transporte aéreo tuvo un alza men
sual de 45,4%, con una incidencia de
0,337pp, y variaciones de 79,5% en loque va
delanio y de 79,5% a 12 meses.

Fstasedebea que, por la pandemia, el INE
comenzo a imputar precios de algunos pro-
ductos para la recoleccion en terreno, man
teniéndose la recoleccion no presencial (si-
tios web de establecimientos, entrevistas
telefonicas o via correo electrénico) cuan-

P y P
reincorporaron bruscamente, de hecho, este
altimo producto anotd un aumento mensual
de 45.4%, con una incidencia de 0,34% a la
inflacion mensual”.

Felipe Alarcén, economista de FuroAme
rica, se sumé a esas dudas: “Solo enoctubre
paquete turistico hizo toda el alza acumu
lada del afo. Se supone que el INE iba a to-
mar precios dos meses seguidos y ahi com
putar una variacion de precios, para empal-
mar el sistema de arrastre de precios que
venia haciendo debido a que no podia tomar-
los. El punto es que este empalme estd sien
do muy violento™,

Segnin los cilculos de los economistas, en-
tre paquete turistico y ticket acreo explican
cercade 0,9 puntos porcentuales del 1,3% la
inflacion del mes.

Desde Santander entregan otra mirada a las
cifras. Menciona “los cambios estin asocia
dosa ladepreciacion del tipo de cambio, una
demanda interna robusta y al relajamiento
de las medidas de distanciamiento social. En
el caso del paquete turistico, aun cuando su
variacion es particularmente elevada, el dato
estuvo en linea con nuestras estimaciones”™.

Felipe Ruiz, economista de BCI asevera
que si bien se destaca un fuerte incremento
de dos productos particulares: pasaje aéreo
'y paquete turistico, que explican casi la mi
tad del IPC del mes, “estos productos reco-

do no sea posible rec Fse

gen alza fas de meses anteriores,

porcentaje hoy se ubica en 18%.

Ahora, con la apertura de la economia, el
INE comenzo a tomar mis precios de mane
ra efectiva, estando entre ellos paquetes tu-
risticos y transporte aéreo.

Jorge Hermann, economista director de
Hermann Consultores, explica que “duran-
te la pandemia se imputaron estos precios
desde abril del 2020 y, recién en septiembre
volvieron a aparecer con una brusca alza en
octubre. No habria efecto délar en el paque-
te turfstico, porque el tipo de cambio de oc-
tubre 2021 ($814) es muy similar al prome-
dio enero-abril del 2020, al parecer hay un
alzade precios por ajuste de demanda debi-
doa una mayor apertura de las fronteras del

dado que no se habia registrado durante la
pandemia”.

En la industria aerondutica ratifican que,
en promedio, las tarifas estin mds altas que
hace un ano y mencionan tres factores para
ello. Primero, €l tipo de cambio: las deudas
de las aerolineas estdn en ddlares y deben
ajustarse a ese escenario. Segundo, €l au-
mentodel precio de los combustibles. ¥ ter
cero, y quizi lo mas significativo, los precios
hace un afo estaban absolutamente depri-
midos, con la pandemiadanando la deman-
day, porende, las operaciones. Aun asf, di-
cen desde una aerolinea local, las tarifas ac-
tuales estin por debajo de los promedios de
igual periodo de 2019.@
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