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Los ultimos datos de IPC han caido como un balde de agua fria en los mercados que no fueron capaces de
anticipar ni el IPC negativo en septiembre, ni el alto IPC de octubre. En septiembre, mes que habitualmente
registra una alta variacion mensual del nivel de precios asociada a factores estacionales, la inflacion fue -
0,2% en circunstancias que el consenso esperaba una variacion positiva de 0,3%. Las mayores sorpresas a
la baja respecto de lo previsto provinieron de paquete turistico, tomate y bebidas gaseosas. De la misma
forma, en octubre, el incremento mensual del nivel de precios fue 0,6%, el doble de lo que esperaba el
mercado. En este caso, las mayores sorpresas alcistas provinieron de los mismos productos que el mes
anterior sorprendieron a la baja, pero se sumaron el precio de la carne y el gasto comun.

Estos ultimos dos registros inflacionarios han dejado en evidencia las dificultades que tienen tanto el
mercado como el Banco Central para predecir la inflacion. Los errores de proyeccién no son consecuencia
de la falta de un analisis riguroso ni mucho menos. Dados los altos recursos involucrados en activos
financieros que dependen de la inflacidn, los incentivos estan bien puestos para hacer el mejor trabajo
posible para tener la mejor estimacién del IPC, pero esto no es suficiente. Si con todos estos esfuerzos y
recursos involucrados, no es factible siquiera aproximarse a la inflacion del mes, entonces es probable que
exista una parte relevante de la informacion usada para calcular los precios por parte del INE -o de la
metodologia- que el mercado desconoce. Es decir, claramente estamos en presencia de una situacion en la
que hace falta mas transparencia estadistica y donde es necesario que se avance rapido para mejorar la
entrega de informacién. Si no se avanza en esta direccion, el mercado seguira equivocandose y, mas aun,
en un ambiente de alta volatilidad inflacionaria como el que estamos atravesando en los ultimos doce
meses.

La evaluacion de alta volatilidad inflacionaria no es antojadiza, sino que responde a una comparacion
objetiva con la realidad que experimentan los paises de la OCDE, organizacion de la cual nuestro pais
forma parte y que desde hace un tiempo se ha convertido en un benchmark en materia de estadisticas y
metodologias. Lo primero que vale la pena sefalar es que cuando se toman en cuenta periodos largos de
tiempo (tres o cuatros anos), la volatilidad de la inflacion en Chile no es mayor a la de los paises de la
OCDE. En segundo lugar, la volatilidad de la inflacién ha comenzado a subir en los ultimos dos afios, pero
dicho incremento se ha acelerado en los ultimos doce meses. Tercero, esto ocurre en circunstancias en que
la volatilidad de la inflaciéon en la OCDE se reduce, de manera tal que si tomamos en cuenta los ultimos dos
afios, la volatilidad de la inflaciéon en Chile no es significativamente distinta a la de los paises de referencia,
pero la triplica en los ultimos doce meses. Es decir, hay fendmenos inusuales recientes en la alta volatilidad
del IPC, elementos que no se observan en paises comparables y que pueden requerir mejoras
metodoldgicas.

La volatilidad puede tener que ver con cuestiones metodologicas en el computo de los precios o con una
mayor volatilidad en las condiciones de oferta (como sucede en ocasiones con los alimentos perecibles) o,
alternativamente, puede ser resultado de estrategias oscilantes de fijacion de precios, pero sea cual sea la
razon, es necesario un rol mas activo del INE en orientar al mercado, aclarar dudas y entregar mas
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informacion.

La volatilidad inflacionaria y la dificultad para predecir la evoluciéon de los precios por cierto que también
tiene implicancias en la politica monetaria y, en consecuencia, en la determinacién de las tasas de interés
de corto plazo. En efecto, el consenso de mercado se ha movido en los ultimos meses desde esperar una
profundizacion del estimulo monetario -previendo que la inflacion se mantendria muy baja por mucho
tiempo- a proyectar que no se requieren nuevos recortes de la tasa de instancia - porque la recuperacion
economica permitiria que la inflacion converja a 3% a partir del proximo afio-. Para los ultimos dos meses
del afio, el consenso espera inflaciones nulas (0% m/m) y a estas alturas, mas que preguntarnos si
efectivamente sera esa la inflacion, parece mas sensato preguntarse, jhacia qué lado nos equivocaremos?
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.

Articulo de Prensa 3


http://www.tcpdf.org

