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IPC de julio aumenté 0,1% m/m, por debajo de lo
esperado, gracias a la caida del precio de los
combustibles

RESUMEN EJECUTIVO

IPC de julio se ubicé en la parte baja de las expectativas al registrar un alza de 0,1%
m/m (esp. 0,1%/0,2%). De esta forma, la inflacion interanual fue de 3,5%.

La inflacién mensual sin volatiles fue de 0,5% (3,2% a/a). Por otra parte, la inflacién sin
alimentos y energia fue de 0,4% m/m.

Dentro de las alzas mensuales de julio, destacaron las divisiones de Alimentos y bebidas
no alcohdlicas, Vivienda y servicios bdasicos y Restaurantes y alojamiento.

Los productos con las alzas mas relevantes corresponden a suministro de electricidad,
servicios de alojamiento y arriendo. En el lado opuesto, los productos con las bajas mas
relevantes fueron gasolina, petroleo diésel y transporte aéreo nacional.

Desde el punto de vista de los combustibles, su contribucion a la inflacién mensual de
este mes fue negativa y de una magnitud mayor a la exhibida en junio.

Este registro confirma un escenario de presiones inflacionarias contenidas, mas alla de
presiones puntuales sobre precios especificos. Sin embargo, el alza del IPC sin volatiles
pone una nota de cautela y, en consecuencia, la noticia es compatible con un escenario
de mantencion de la TPM en el corto plazo.




El IPC de julio registré un aumento de 0,1% m/m (Figura 1), en linea con la parte baja
de las expectativas contenidas en las encuestas (0,1%/0,2%) (Figura 2). De esta
forma, la inflacidn interanual para este mes fue de 3,5%. Por otro lado, el IPC sin
volatiles registr6 un aumento mensual de 0,5%, mientras que, en términos
interanuales, el avance fue de 3,2% (Figura 3).

Segun los resultados de la EOF, antes de este dato el mercado financiero esperaba
variaciones mensuales de 0,3% y 0,5% para agosto y septiembre, respectivamente.
En caso de concretarse este escenario, las variaciones a doce meses para ambos
meses serian de 3,8% (Figura 4).

Por analiticos® (Figura 5), destaca Alimentos, el cual presenté un incremento
mensual de 0,7% y aportd con 0,15 pp. A este le sigue IPC SAE Bienes, el cual
presentd un alza mensual de 0,5% y aportd con 0,12 pp. Por otro lado, Energia
presentd una baja mensual de 3,0%, aportando con -0,31 pp. y representando al
sector con la contribucién mas baja a la variacion mensual del IPC de este mes.

A nivel de divisiones, diez de ellas registran aumentos en este mes (Figura 6). Dentro
de estas alzas, destacan los avances en las divisiones de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas (0,7% m/m), Vivienda y servicios basicos (0,6% m/m), y Restaurantes y
alojamiento (1,1% m/m), las cuales contribuyeron con 0,15 pp., 0,12 pp. y 0,07 pp.,
respectivamente, a la variacion mensual del IPC.

Al analizar mas detalladamente, se observa que, de las quince mayores incidencias
por producto, nueve de ellas pertenecen a alguna de las tres divisiones
anteriormente mencionadas, dentro de las cuales destacan suministro de
electricidad, servicios de alojamiento y arriendo?, los cuales incidieron en 0,08 pp.,
0,05 pp. y 0,04 pp., respectivamente. En el lado opuesto se encuentra la divisidon de
Transporte, la cual presentd una baja mensual de 3,5% durante este mes vy
representod a la division con la menor contribucién a la variacién mensual del IPC al
aportar con -0,47 pp. Este hecho se explico principalmente por las disminuciones en
los precios de gasolina (lo cual aporté con -0,317 pp.), y de petrdleo diésel (cuyo
aporte fue de -0,079 pp.).

! Los indices analiticos son agrupaciones de productos que comparten ciertas caracteristicas. El indice IPC SAE Bienes
considera a todos los bienes que no pertenezcan a Alimentos y Energia. Por otro lado, IPC SAE Servicios considera a
todos los servicios que no pertenezcan a Alimentos y Energia.
2Suministro de electricidad y arriendo pertenecen a la divisién de Vivienda y servicios basicos, mientras que servicios
de alojamiento pertenece a la division de Restaurantes y alojamiento.
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A nivel de productos, el 59,0% de estos presentaron variaciones mensuales positivas
en el mes de julio. En términos mensuales, el 46,6% presentd aumentos menores a
0,2%, mientras que el 31,8% presentd alzas mayores o iguales a 1,0%. Por otro lado,
el 62,9% presentd alzas interanuales menores o iguales a 3,9%, mientras que el
13,1% presentd alzas mayores o iguales a 8,0% (Figura 7).

A nivel desagregado, dentro de la lista general de productos con mayores alzas
mensuales se encuentran muebles para jardin y exteriores (18,2%), articulos para
bebés (15,7%) y zapallos italianos (10,3%) (Figura 8). Por su parte, los tres productos
con mayores incidencias mensuales son suministro de electricidad, servicios de
alojamiento y arriendo (Figura 9). En el lado contrario, los productos que presentan
las mayores bajas mensuales son limones (-19,5%), transporte aéreo nacional (-
17,3%) y petréleo diésel (-13,5%) (Figura 10), mientras que los productos con
menores incidencias mensuales son gasolina, petrdleo diésel y transporte aéreo
nacional (Figura 11).

Finalmente, respecto de los combustibles, su contribucién a la variacion del IPC de
julio fue negativa y de una magnitud mayor a la exhibida en junio (-0,4 pp.) (Figura
12).




Figura 1. Evolucion Inflacion mensual y anual
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 2. Sorpresa en relacion con encuesta de expectativas econdmicas y a operadores
financieros respecto de inflacion mensual.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




Figura 3. Inflacion interanual total y sin volatiles, series referenciales (canasta 2023, %)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 4. Proyecciones a 12 meses en base a EOF, serie IPC referencial
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Figura 5. Incidencias m/m por analiticos
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
Figura 6. Incidencias m/m por divisiones
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




Figura 7. Porcentaje de productos con alzas mensuales y anuales

Panel A: Porcentaje de productos segun variacién mensual en precio
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Panel B: Porcentaje de productos segun variacion anual en precio
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




Figura 8. Mayores 15 alzas por producto (m/m, %)

MUEBLES PARA JARDIN Y EXTERIORES
ARTICULOS PARA BEBES

ZAPALLOS ITALIANOS

COLCHONES

ZANAHORIAS

CAMISAS Y POLERAS PARA HOMBRE
TRANSPORTE PRIVADO DE PASAJEROS
SERVICIOS DE ALOJAMIENTO

ENTRADAS A ESPECTACULOS CULTURALES
ZAPALLOS

HERRAMIENTAS ELECTRICAS Y ACCESORIOS
ROPA INTERIOR, DE BANO Y DE DORMIR PARA MUJER
ZAPATILLAS PARA MUJER

MUEBLES PARA COMEDOR

FRUTAS DE ESTACION

00 20 40 60 80 100 120 140 16,0 180 20,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 9. Mayores 15 incidencias m/m por producto (puntos porcentuales)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




Figura 10. Mayores 15 bajas por producto (m/m, %)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 11. Menores 15 incidencias m/m por producto (puntos porcentuales)

GASOLINA

PETROLEO DIESEL

TRANSPORTE AEREO NACIONAL
TRANSPORTE AEREO INTERNACIONAL
AUTOMOVILES NUEVOS

EQUIPOS DE TELEFONIA MOVIL
SEGUROS

LIMONES

GASTOS COMUNES

LECHE LIQUIDA

NARANJAS

PALTAS

PANALES DESECHABLES PARA BEBE
CALZADO DE ESTACION PARA MUJER
ALIMENTOS PARA MASCOTAS

o
o
&
o

-0,35 -0,3 -0,25 -0,2 -0,15 -0,1

7

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Figura 12. Contribuciones al IPC mensual (incidencias, pp.)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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