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INFLACION Cuentas de la luz elevan las expectativas para el IPC 2024

a inflacién de mayo no sor-
prendio y se ubicé en linea
conlas expectativas del mer-
cado que esperaba entre un
0,2%yun0,3%. Y fueestatil-
tima variacion la que ratifi-
c6 el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE) este vier-
nes. Con ello, el avance del Indice de Precios
al Consumidor (IPC) acumula 2,4% en el afio
v en doce meses subi6 de 4% a 4,1% en suse-
rie empalmada, mientras que, ensu serie re-
ferencial, queesla que sigue el Banco Central
para la politica monetaria, bajo de 3,5% a
3,4%.

Segtin reportd el INE, en el quinto mes del
ano, 12 de las 13 divisiones que conformanla
canasta del IPC aportaron incidencias positi-
vas en la variacion mensual del indice y una
presento incidencia negativa.

Entre las divisiones con aumentos en sus
precios destacaron transporte (0,6%) conuna
incidenciade 0,076 puntos porcentuales (pp)
Esta division anotd alzas mensuales en seis de
sus 11 clases. La mds importante fue combus-
tibles para vehiculos personales (1,8%), que
incidié con 0,072 pp, mientras que automo-
viles (0,3%) contribuyé con 0,011 pp.

En segundo lugar, se ubico vestuario y cal-
zado (1,9%), con 0,051 pp y tuvo incremen-
tos mensuales en sus cuatroclases. Lamasim-
portante fue vestuario (1,6%), que aporté
0,026 pp, seguida de calzado (2,6%), con
0,025 pp. De los 23 productos que componen
la division, 18 consignaron alzas de precios.

Las restantes divisiones que influyeron po-
sitivamente, contribuyeron en conjunto con
0,192 pp. En tanto, la que anoté una baja
mensual en sus precios fue vivienda y servi-
cios basicos (-0,3%), con una incidencia ne-
gativa de 0,056 pp.

Hasta ahi, todo marcha en linea con lo an-
ticipado por el mercado y ajustindose al es-
cenario que el Banco Central habia delinea-
doenelInformede Politica Monetaria (lpom)
de marzo.

Sin embargo, dentro del analisis de los eco-
nomistas entré de lleno a generar “ruido” el
efecto que tendrd sobre la inflacion la proxi-
ma alza de las cuentas de la luz que se debie-
ra verificar durante el tercer trimestre. Aun
mas, luego dequeeste jueves lo alertd la pro-
pia presidenta del Banco Central, Rosanna
Costa, al participar en un seminario organi-
zado por la Sofofay la Universidad del Desa-
rrollo (UDD). “Es importante considerar las
implicanciasde las alzas de las tarifaseléctri-
casque contempla la ley sobre estabilizacion
tarifaria de fines de abril, cuyo informe téc-
nico preliminar se puso en consulta porla Co-
mision Nacional de Energia el 23 de mayo”,
dijo Costa.

Y de hecho, el tema se discutié en la Reunion
de Politica Monetaria de mayo como un ele-
mento a monitorear en los proximos meses.
“Se menciono que el primer informe técnico
de la Comisién Nacional de Energia, que im-
plementaba la ley de estabilizacién de las ta-
rifas eléctricas publicada a fines de abril, se
conoceria casi al mismo tiempo en que sede-
sarrollaba esta Reunion. Antecedentes preli-
minares no descartaron la posibilidad de va-
rios incrementos en las tarifas, que serfan
mayores que los considerados en el escenario
centralactual, por loque susimplicanciasera

un temaque debiaevaluarse cuidadosamen-
te enel proximo Ipom”, sesenala en laminu-
ta publicada este viernes por el ente rector.
En el gobiermo, el ministro de Hacienda, Ma-
rio Marcel, también lo abordd en el semina-
rio Sofofa-UDD. “En el corto plazo, la infla-
cion se verd afectada por factores de ofertaque
pueden elevar datos puntualesdel IPCen al-
gunosmeses. De esos factores, la apreciacion
del tipo de cambio real afecta no solo los da-
tos de inflacion, sino que también el horizon-
te de mediano plazo”, sostuvo, y agrego que
en “las tarifas eléctricas vamos tener un par
de ajustes importantes en los préximos 8 me-
sesa 9 meses”. Ahfaseverd que “la nueva ley
defini6 un procesode normalizacion de tari-
fas que involucrard un alza de 15% en el ter-
cer trimestre para cuentas finales con consu-
momenora 350 kWh. Estadeberfa ser segui-
da de dos alzas adicionales en el segundo
semestre de 2024 y primero de 2025, para lue-
gocaerenelsegundo semestre de 2025 y pri-

merode 2026".

Cierre de afio de 4% hacia arriba

Frente a ello, los expertos ya comenzaron a
ajustar haciaarriba sus proyecciones deinfla-
cién para 2024. Si bien no es algo que vayaa
pegar atin en junio, mes parael cual algunos
economistas esperan incluso un registro ne-
gativo del ordende 0,2%, s{ podria comenzar
a tener efectos a partir de julio.

“En julio lainflacién podria ser 0,5% por el
alza de la cuenta de electricidad, que se vera
aminorado por la baja de los combustibles”,
afirma el economista de Hermann Consulto-
res, Jorge Hermann.

En su andlisis agrega que, “en particular, el
precio de la electricidad subird un 15% enju-
lio, conuna incidencia mensualde 0,3 pp por
ajuste enelpreciodenudoy distribucion. En
adelante, tomando en cuenta soloelajuste del
preciodenudo, la cuenta de electricidad vol-
veria a subir un 20% amediados del cuarto tri-
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EIPC de mayo fue de 0,3%, en linea con las expectativas del
mercado. Sin embargo, el debate ahora estd concentrado en el
impacto que la proxima alza de la electricidad tendrd en el nivel
de precios. De momento, los economistas anticipan un efecto
de entre 0,2 y 0,8 puntos porcentuales en la inflacion anual,
con lo cual las previsiones 2024 se ubican entre el 4% y el 4,2%.
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mestre, con una incidencia mensual del 0,5
pp”. Dado este nuevo escenario, senala que su-
bié su estimacion para el afo: “La inflacion
proyectada seria un 4,2% anual a diciembre,
porsobrela ultima cifra proyectada porel Ban-
co Central de un 3,8%".

Sergio Lehmann, economista jefe de Bci,
apuntaque “nosotros tenfamosincorporado ya
ese factor, asociado a generacion y distribucion,
pero en lo ultimo se suma el componente
transmision”. Porello,acota que “lainciden-
cia total esde entre 0,4y 0,6 ppen la inflacion
a fin de afo y de entre 0,3 y 0,5 pp en 2025”.
De esta manera, corrigio levemente al alza su
prevision para el afio, desde un 4% a 4,1%.

Otro que también incorpord el efecto de la
electricidad en sus pronésticos de IPC es Se-
bastidn Pifia, economista jefe de BTG Pactual
Chile: “Nuestra proyeccion de 4% de inflacion
afin de afio contempla unaumento de12% en
el precio de la electricidad en julio, asf como
otro incremento adicional cercano al 6% que
se dard en el segundo semestre del 2024. No
obstante, existe un riesgo de que esas alzas
sean mayores, lo quenos llevaria acorregir al
alza nuestra proyeccion para el afio”.

Carolina Molinare, economista del OCEC-
UDP sostiene que “cerca del 90% de los usua-
rios que registran un consumo inferior a 350
kWh mensuales, enfrentardn un alza pro-
medio de 8,21%. Mientras que aquellos que
consuman entre 350 y 500 kWh enfrentaran
un alza de 11,5%, rango que engloba a la ma-
yor parte de las familias”. Segun explica,
“estaalza implicaria, dada la participacion de
la electricidad dentro de la nueva canasta del
IPC y la ponderacion de Suministracion de
Electricidad, un alza en el IPC mensual de 0,2
pp”. No obstante, dice que “es necesario con-
siderar que el mayor ajuste serd para los con-
sumidores de mas de 500 kWh, con un alza
estimada de 88% en sus cuentas, lo que ten-
dra una incidencia en los costos de produc-
cién de las empresas”.

Por todo ello, menciona que la inflacion
pareciera estar anclandose mas cerca del 4%
que de un 3,5% como se esperaba hace algu-
nos meses. “Esto da cuenta de un proceso de
convergencia alameta inflacionaria que se ha
dificultado en el tiltimo tramo”, advierte.

Tasa de interés

Todo esto tieneefectos en la trayectoria espe-
rada para laTasa de Politica Monetaria (TPM).
Para la reunion del proximo 18 de junio los ex-
pertos consultados esperan una baja deentre
50y 25 puntos base. Hoy, la tasa rectora se si-
tia en 6%.

“Veo mds probables movimientos de 25 pun-
tos base que le permitan al ente rectorireva-
luando en funcion de los datos loque estd pa-
sando en materia inflacionaria. Con todo,
deberiamos cerrar el afio con unaTPM en tor-
noal 5%", comenta Rodrigo Montero, deca-
node la Facultad de Administracion y Nego-
cios de la U. Auténoma. Pifa espera “un re-
corte de la TPM de 25 puntos base en la
reunion de junio”, lo mismo que Molinare.

Lehmann entrega otro argumento: “Segui-
mos previendo un recorte de 50 puntos base
en la tasa de politica, para luego bajar el rit-
mo a25 puntos base. Es importante hacer ver
quelodelaelectricidad es un factor que se de-
nominade oferta, sobre lo cual la politica mo-
netaria no tiene incidencia” @
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