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Chile | IPC de julio de 0,4% (6,5% anual) sorprende al alza explicado por alimentos

Convergencia inflacionaria se mantiene, pero cuidado con el tipo
de cambio

IPC de julio aumenté 0,4% m/m (6,5% a/a), por sobre las expectativas del mercado y la nuestra
debido a un mayor incremento en los precios de alimentos, principalmente pany carnes. En efecto,
a nivel subyacente, el IPC aumenté 0,3% m/m (8,5% a/a), en linea con nuestras expectativas y su
promedio histoérico. Dentro de esta medida, la inflacion de servicios se ubicéd en 0,4% m/m, mientras
que el IPC de bienes subid 0,1% m/m, ubicandose en la parte baja desde una perspectiva histoérica.

En la linea anterior, el IPC sin volatiles de bienes sin alimentos, una medida que ha comenzado a
monitorear con mas atencion el Banco Central, cay6 0,4% m/m, registrando una variacion interanual
de 4,7%, significativamente por debajo del aumento interanual de 6,5% de junio (Fig. 1). A la luz de
estos datos, continla siendo evidente que el proceso desinflacionario continta su curso y que la rapida
convergencia de la inflacion a la meta del Banco Central no estd comprometida.

Por otra parte, la inflacion de bienes durables contintia a la baja, alcanzando este mes una caida
interanual de 0,4%, la primera en casi cuatro afos. Destaca la nueva caida en precio de automoviles
nuevos (-1,9% m/m), constatando la débil demanda del sector, en un contexto de aumento en el tipo
de cambio.

Las difusiones inflacionarias se mantienen en la parte baja de sus rangos histéricos. El nimero de
aumentos de precios dentro de la canasta se ubico en 46,5% (Fig. 2), similar a la difusion de sin volatiles
(49,5%). A nivel de bienes, la difusién también se ubica en la parte baja del rango histérico llegando a
48,9% (Fig. 3), mientras que los servicios siguen mostrando una caida en su nivel de difusiéon, ahora en
linea con su promedio histérico (50,7%) (Fig. 4). Estas cifras ratifican que las presiones desinflacionarias
siguen siendo evidentes y generalizadas dentro de la canasta, tanto a nivel total como subyacente,
observandose desde hace varios meses en los bienes y con mayor fuerza en lo reciente a nivel de
servicios.

Implicancias para la politica monetaria. Este registro inflacionario sera leido en conjunto con el IPC de
junio (-0,2%) por parte del Banco Central dando cuenta de que la inflacidon va camino a ubicarse en 3%
durante la primera mitad del 2024. En consecuencia, no afectaria la decision de un muy probable
recorte de 100 pb. en septiembre, mas aun cuando se observa que las medidas analiticas muestran
relevante descanso inflacionario. El principal riesgo para esta senda de convergencia no proviene de
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la inflacion pasada y/o presiones de demanda, sino de las implicancias de la depreciacion del peso.
El Tipo de Cambio Real ha mostrado una significativa depreciacion desde inicios de julio en tanto el
escenario externo no estaria contribuyendo hacia descansos en este proceso depreciativo por ahora.
En ese contexto, mantenemos el riesgo de que se moderen los recortes de la TPM en las RPM de
octubre o diciembre en caso de que el tipo de cambio continue este proceso depreciativo ubicandose
en -0 sobre- $900 durante el Ultimo trimestre. Si alguna leccién se ha vuelto a aprender del ciclo
inflacionario reciente es que el tipo de cambio juega un rol mucho mas importante que la brecha de
actividad enla inflacion total a través de la inflacién transable, y que el traspaso cambiario es rapido

y simétrico.

Figura 1

IPC total y sin volatiles de bienes excluyendo
alimentos: la nueva medida monitoreada por el BC
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Figura 2

Difusién inflacionaria del IPC total: la canasta se apagé

de manera clara y convincente
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Figura 3 Figura 4

Difusion inflacionaria del IPC sin volatiles de bienes: en Difusion inflacionaria del IPC sin volatiles de servicios:
la parte baja, reflejo de la apreciacion pasada del peso de vuelta a la “normalidad”
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