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Tarifas eléctricas comienzan a pasar la cuenta: tras alto IPC de julio expectativas para inflacién anual suben y se acercan a 5%

CARLOS ALONSO

Se esperaba que el factor electricidad tuvie-
ra un rol protagonico en la inflacion de julio.
Y asi fue. El IPC del séptimo mes del afio su-
bié 0,7%, ubicindose dentro de las expectati-
vas mas recientes del mercado que fluctuaban
entre 0,6% y 0,8%.

Con ello, entre enero y julio se acumula un
alza de 3,1% y 4,6% a 12 meses, respecto de la
serie empalmadadel indice y de 4,4% conres-
pectoa la serie referencial, que es la que mira
el Banco Central para su politica monetaria.

¢Como impactaron las cuentas de la luz? Del
total delalza del IPC, casiel 40% correspondio
s6lo a la tarifa de la cuenta de la luz. Subieron
12% con una incidencia de 0,276 puntos por-
centuales (pp) e impulsé ademds a que la di-
vision de vivienda y servicios bdsicos fuera la
que mds incidencia tuviera con 0,374 ppy un
alza de 2,2%.

Para los proximos meses se esperan nuevas
alzas. Y deacuerdo concdleulos de Scotiabank
las alzas en las tarifas continuard entre el cuar-
to trimestre de este afio y el primer trimestre
de 2025.

En sus estimaciones anticipan que el au-
mento acumulado de la tarifa en dicho perio-
do seria en torno a un 30% con una inciden-
cia directa cercanaa 0,8 puntos.

Laultimavezque la electricidad tuvo una re-
levancia en estos niveles sobre el IPC fue en
mayo de 2019, cuando subi6 11,3% en el mes,
con un impacto de 0,247 pp en indice de ese
mes. Sin embargo, como el IPC total durante
ese mes fue menor que en el actual (0,6%
m/m), esos puntos porcentuales de impacto de
las cuentas de la luz representaron el 41% de
toda el alza de ese mes.

Por division, vivienda y servicios bdsicos
anot6 aumentos mensuales en seis de sus 10
clases. La clase mds importante fue el ya men-
cionado suministro de electricidad (12,0%)
que incidi6 0,276 pp, mientras que gastos co-
munes (2,9%) contribuy6 con 0,039 pp.

La segunda division que mds aporto en esta
alza fue equipamiento y mantencion del ho-
gar con una incidencia de 0,123 puntos por-
centuales. La clase mds importante fue mue-
bles yarticulos para el hogar (9,1%) que apor-
té 0,085pp, seguida de grandes artefactos
eléctricos.

Una division que siempre estd en los prime-
ros lugares de alza es Alimentos y Bebidas no
Alcohélicas. Sinembargo, esta vez tuvo soloun
alzade 0,1% con una incidencia de 0,014 ppen
el mes.

“Los precios de alimentos se mostraron re-
silientes ante relevantes shocks de oferta. En
julio, la division de alimentos pricticamente
no experimento variaciones de precios en pro-
medio, lo cual da cuenta de resiliencia a nivel
de varios productos dentro de la canasta con-
siderando las fuertes lluvias y el aumento de
las tarifas eléctricas. De hecho, a pesar del
shock climatico, el precio de los tomates cayo
5,5%, lo que se sumo a caidas estacionales en
algunas frutas y fue contrarrestado poraumen-
tos acotados en hortalizas (cebollay papas). De
la misma forma, a pesar del aumento de casi
20% que acumularon las tarifas eléctricas en-
tre junio yjulio, el precio del pan cayo por ter-
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Tarifas eléctricas comienzana
pasar la cuenta: tras alto IPC de
julio expectativas parainflacion
anual subeny se acercana 5%

E1IPC del séptimo mes del afo subi6 0,7%, ubicindose dentro de las
expectativas mds recientes del mercado que fluctuaban entre 0,6% y 0,8%.
Casi el 40% del alza fue explicado por el aumento en las cuentas de la luz.
Entre enero y julio se acumula un alza de 3,1% en el afloy 4,6% a 12 meses,
respecto de la serie empalmada del indice y de 4,4% con respecto a la serie
referencial que realiza el Banco Central para su politica monetaria.

cermes consecutivo (0,5%en julio)” afirmaun
informe de Scotiabank.

Con este resultado inflacionario, la UF vol
verd a incrementarse en el proximo mes. Al 9
de septiembre llegard a $37.831,01. En el mes
experimentard una subida de $262,98.

Desde el gobierno, el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, afirmé que “varios de estos fac-
tores ya no van a estar presentes, por lo tanto,
cabria esperar una inflacién menor a la cifra
deestemes”. En esa linea, anadio que “parael
afo en su conjunto loque se estd proyectando
es una inflacion algo superior al 4%, segtin el
Banco Central, y nosotros no tenemos mayo-
res diferencias con esa estimacion”.

SUBENLAS PROYECCIONES
Para los proximos meses, los economistas
esperan nuevos impactos del precio de las

cuentas de la luz en el IPC. Felipe Alarcén,
de EuroAmerica espera un alza de 10% en
octubre, de 3% en noviembre y de 14% en
enero.

Sebastidn Pifa, analista econdmico de BTG
Pactual Chile, sostiene que “esperamosque las
tarifas eléctricas vuelvan a subir tanto en el
cuarto trimestre de este ailo como enla prime-
ramitad del 2025. En este contexto, proyecta-
mos que las tarifas eléctricas contribuirdn cer-
cade 130 puntos base a la inflacion anual a fi-
nes del segundo trimestre de 2025.

Por esta razon, algunos ya comenzaron a re-
visar al alza su proyeccion de IPC para el aio.
Enla parte altadelas expectativas se ubica Pina,
quien tiene como escenario base un cierre
anual para lainflacion de 4,9% a diciembre de
2024. Levemente mds abajo se ubicé Alarcon

o

quien subio su hasta 4,8% su expectativa para

el ano. En BoFa aumentaron su proyeccion de
inflacion de 4,5% a 4,7% este afo, tras la sor-
presa alcista de julio.

Andrés Pérez, economista jefe de Itau, prevé
que la inflacion cierre el ano en 4,5%. “Espe-
ramos que en los proximos meses la inflacion
se vea presionada al alza tanto por los reajus-
tesde tarifaseléctricas como por los efectos de
la depreciacion cambiaria sobre los bienes
transables. El proximo ajuste de tarifas seria en
octubre (en torno a 10%) seguido en enero de
2025 (en torno a 14%)".

Misma estimacion tiene Pavel Castillo, eco-
nomista y gerente de Intelligence en Corpa,
quien sostuvo que “hay varios divisiones que
continuan presionando la inflacion, principal-
mente alimentos y bebidas, vivienda y servi-
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FUENTE: Banco Central - INE

cios financieros, pero probablemente sea ener-
gia el que mds afecte. Por el momento segui-
mos manteniendo nuestra estimacion inicial
de 4,5% de inflacion para el 2024 .

Un pocomas baja yen linea con lailtima pro-
yeccion que entregd el Banco Central de 4,2%
se ubica Rodrigo Montero, decano de la Facul-
tad de Administracién y Negociosdela U. Au-
tonoma. “La inflacion para fin de este afio de-
bieracerrarentornoaun4,2%04,3%, un poco
por sobre lo que esperdbamos en marzo, pero
muy en linea con lo que han sido y serin, por
cierto, los efectos que tendrd este shock porel
lado de la oferta”.

Lomismo anticipa Victor Martinez, director
ejecutivo CIES-UDD quien espera que “lain-
flacion a 12 meses en diciembre se encuentre
en4,2% es la expectativa. Las cuentas dela luz
implicaron que estainflacion nobajaria de 4%
esteafo”.

¢CAMBIA LATRAYECTORIA PARA LA TASA DE
INTERES?

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) se man-
tuvoen 5,75%enla reunionde Politica Mone-
taria dejulio. Esa fue la primera vez que el ente

LT

rector decide dejar intacta la tasa de interésdes-
de junio de 2023. El mes siguiente, en julio, co-
menzo el proceso de recortes, que desde ese en-
tonces acumula una reduccion de 550 puntos
base desde el maximo del ciclo, de 11,25%.

Martinez explica que “el escenario del Ban-
co Central fue ajustado un mesatris por el cam-
bio en las tarifas eléctricas, por lo que el pa-
norama actual de la inflacion es coherente
con sus proyecciones. En ese contexto, las de-
cisiones del Banco Central no deberian cam-
biar después del dato de este mes”. Por lomis-
mo espera una mantencion en la proxima re-
uniony bajas en las otras dos reuniones de 25
puntos cada una.

Pifa, en tanto, argumenta que “el IPCde ju-
lio mantiene vigente el escenario base delinea-
doen el Ipom.“Esperamos que en reunion de
septiembre el consejo del BCrecortelaTPMen
25 pb, consistente con el corredor de politica
monetaria”.

Desde Bank of America esperan “un recor-
tede tasas de 25 puntos bdsicos en septiembre
enmedio de una actividad mas lentay una fle-
xibilizacién anticipada de la Fed. Vemos la
tasa en 5,5% para fin de ano”.@
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