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Inflacion de Marzo se Situa por Debajo
de lo Esperado

El IPC de marzo aumentoé un 0,6% con respecto a febrero, cifra menor a lo anticipado por el
mercado que esperaba una cifra mas cercana al rango 0,8%-1,0%. Este registro se encuentra muy
influido por el componente educativo, el cual, en este mes, refleja los procesos anuales de reajuste
de los aranceles.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer IPC para marzo, el cual registré una variacion mensual
de 0,6%, por debajo de las expectativas del mercado, recogidas tanto de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) como en la Encuesta de .
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Diez de las doce divisiones de la canasta

presentaron aumentos en sus precios, liderados ampliamente por la division educacién, la cual incorpora
durante este mes el ajuste anual de los aranceles de las diferentes instituciones educativas. De hecho,
practicamente el 50% del aumento del IPC en marzo se explicé por este componente, con una incidencia de
0,415 puntos porcentuales. Esta division es seguida en cuanto a contribucién a la inflacion mensual, seguida
bastante de lejos por Vivienda y Servicios basicos, con un aporte de 0,057 puntos.

Informe preparado por Francisco Klapp, Investigador del Programa Econdmico, Libertad y Desarrollo.
Fono (56) 223774840, e-mail: fklapp@lyd.org




Por su parte, comunicaciones y nuevamente transporte mostraron caidas respecto al mes
previo. Esto, pese a que la gasolina, que en doce meses ha caido un 19,5%, mostré un
importante incremento del 3% en marzo, al igual que automdviles nuevos, ambos muy
influidos por la depreciacidén del peso, que sélo recién en abril mostrd algo de retroceso.
Asi, la baja en transporte fue en gran medida atribuible a la caida de los pasajes en bus
interurbano que usualmente acompafian el final del verano.
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Si bien el indicador “headline” (IPC) continla moderandose desde hace unos 5 meses,
una mirada a los indicadores subyacentes, que excluyen los productos mas volatiles,
resulta menos clara en cuanto a esta tendencia a la baja. Esta es una preocupacion que el
Banco Central dejo bastante clara en su ultimo Informe de Politica Monetaria (IPOM), y
gue ayuda a entender el mensaje relativamente claro de que el importante estimulo
monetario hoy en curso podria comenzar a retirarse hacia fines de afo, pese a que el
crecimiento y la demanda interna adn no dan demasiadas sefiales de repuntar. Un
elemento que sigue siendo clave, es la apreciacion del ddlar frente a la mayoria de las
monedas del mundo, incluyendo naturalmente al peso. Hacia la segunda mitad de enero
se alcanzaron valores cercanos a los $ 630 por délar, e incluso S 640 en marzo, lo que se
ha ido revirtiendo, tanto que en dias recientes se observa un precio mas cercano a $ 600,
lo que, sin duda, dard una mano para la convergencia. Aqui vale la pena recordar que el
coeficiente de traspaso de tipo de cambio a inflacidn se estima en torno al 0,10-0,15, lo
que, de ser efectivamente asi, explicaria una parte importante —mas no toda- del alza en
la inflacion. Mas aun, como la apreciacién no es sélo contra nuestra moneda sino que es
un fendmeno global, los precios de importados de otras latitudes deberian
eventualmente ajustarse a la baja.
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INFLACION SUBYACENTE
(IPC, IPCX e IPCX1 Var. % 12 meses)
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En concreto, las medidas de inflacién subyacentes, IPCX, que excluye combustibles,
frutas y verduras frescas, experimentd nuevamente una variacion de 0,5% con
respecto al mes anterior, algo menor que el IPCX1 (0,6%), que corresponde al IPCX
menos carne y pescados frescos, tarifas reguladas de precios indexados y servicios
financieros. Como resultado de lo anterior, la inflacién subyacente, IPCX, en doce
meses disminuyd con respecto al mes previo, alcanzando un 5,5% interanual, mientras
que el IPCX1 alcanza un 5,0%. Por su parte, y a diferencia de enero pasado, producto
de la caida del petréleo y del gas que se observd, y al igual que en febrero, la inflacidn
de transables fue positiva y relativamente elevada con 0,5% en términos mensuales,
aunque medida en doce meses continia moderandose en un 3,4%. En el caso de no
transables, el registro mensual tuvo una variacion de 0,8% -muy influido por
educacion, como se comentd- lo que se traduce en una mantencién del indicador
interanual en 5,1%. Con todos estos antecedentes, los ultimos resultados contintdan
mostrado aumentos en las medidas subyacentes relativamente dindamicos, lo que es
llamativo considerando la estancada demanda interna, el efecto de traspaso a otros
bienes de la baja sostenida en el precio del petréleo, pero un muy expansivo gasto
fiscal. Asi, con estos antecedentes pareceria demasiado aventurado por ahora sostener
gue estamos ante un proceso especialmente fuerte de convergencia al centro del
rango mete del Central, hasta no conocer mas antecedentes.

En las préximas reuniones de Politica Monetaria vy tras el claro mensaje del Banco
Central, la probabilidad de nuevas bajas en la TPM parecen desvanecerse y la pregunta
gue ahora se plantea es mas bien cuando comenzaria la normalizaciéon del estimulo.
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