Inflacion al alza — Pulso Econdmico

El Banco Central de Chile ha elevado la cifra dia@ndn prevista, medida segun el
IPC, para este afio a un 4,3%, desde un 3,3% elstiptaviamente en marzo.

Los promedios pueden ser engafiosos, la inflacib,8& del IPC en marzo se
explico, principalmente, por alzas en educacidmaeitos y transporte, que afectan
proporcionalmente de manera mas fuerte a las fsrtilabajadoras.

La prensa informé el 15 de marzo de 2011 que lesigs de los productores (IPP) se
habian elevado 10% de acuerdo con las cifras d&liNentras que la inflacion general
s6lo un 2.7%, en doce meses. (Estrategia, 15 deordar2011)

Desde entonces la situacion se agudizé. La infede@los precios de los productores,
el IPP, acumulada en los ultimos 12 meses, hastzorda 2011, fue de 14,9%, muy
superior al indice que mide la inflacién del conglonque en igual periodo acumula
3,4%. Se espera que en los proximos meses estandife sea traspasada a los
consumidores aumentando el IPC.

Las autoridades del gobierno decidieron un prireeonte presupuestario por U$
800millones, equivalente a 1.4% del gasto publ@bl2 A lo anterior, se suma la
decision del Banco Central (BC) de subir la tasatdzés hasta 4%.

Segun analistas del gobierno, la subida de losqgese ha convertido en la principal
causa de malestar de la poblacién, y en una praouppolitica central del gobierno,
que atribuye a la inflacidn, la razén central, dketcontento de los ciudadanos con la
gestion del presidente Pifiera.

Aunque el gobierno puede mostrar cifras positivasrécimiento, creacion de puestos
de trabajo, disminucion del desempleo (que destatkneras se mantiene alto),
aumento de las remuneraciones promedio, increngehiamcceso al crédito y al
consumo, los sondeos de opinidn arrojan que mas0delde la gente se declara de
oposicion al gobierno.

Por supuesto mucho del exitismo de las cifras guameentales, puede ser relativizado.
Por ejemplo el grueso de los puestos de trabajocmlos son ‘independientes’,
eufemismo detras de lo cual se puede ocultar dativiemunerada de trabajadores, por
un par de horas a la semana en actividades precatiado tipo de actividades de
subsistencia, incluso no remuneradas en el enfamitiar.

Pero junto con esta salvedad, pensamos que efeetinta ha habido una recuperacion
del empleo, que aumentara en los préximos mesassiividad de la construccion se
dinamiza. Probablemente ello este detrds del aungenias remuneraciones, en el
altimo afo, anunciado por del INE hace algunos.@agun el organismo, las
remuneraciones reales — es decir después de detiaficto de la inflacion - se habrian
incrementado durante los dltimos 12 meses en ¥0.3,1



Causas Exdgenas de las presiones inflacionarias

El contexto internacional es de una gran liquidez resultante de masivas

Inyecciones de circulante monetario y reducciones de las tasas de interés a minimos
histéricos, especialmente de parte de los Estados Unidos que pretenden licuar parte
de sus deudas que se acercan peligrosamente al punto de inmanejables, devaluando
el délar, y al tiempo financiar los planes de rescate de bancos y empresas en
problemas y estimular la demanda.

Alza del petroleo

Entre las causas de la inflaciébn en Chile, y enlrasiotros paises, encontramos el alza
de precios importado, es decir un tipo de infla@onocida ‘como de costos’, por el
alza internacional de los precios de las materiasgs, como el petréleo, y los
alimentos. Los levantamientos populares contrdilgaduras y la pobreza en el medio
oriente, han introducido un nuevo factor de ingbtilal que impulsa al alza los precios.

Alimentos en escalada alcista

Segun la FAO los precios mundiales de los alimelnéjegron por primera vez 2.9% tras
ocho meses de alzas, pero estan 37% sobre lospEcmarzo del afio pasado. David
Hallam, Director de la Division de Comercio y Mados de la FAO, sefald que seria
prematuro pensar en el fin de la tendencia al aNecesitamos ver la informacion de
las nuevas siembras en las proximas semanas aanbs una idea de los futuros
niveles de produccion. Pero - advirtio Hallam -bagos niveles de las reservas, la
implicaciéon para los precios del petroleo de laméecimientos en Oriente medio y el
Norte de Africa y las consecuencias de la destbncen Japon son todos ellos factores
gue contribuyen a que persistan la incertidumbdeewlatilidad de los precios en los
préximos meses(FAO Media Centre, 7 de abril de 2011)

Efecto del terremoto en Japdn

Segun cifras de la Agencia Internacional de la §laedespués de Estados Unidos y
China, Japon es el tercer mayor consumidor delpetem el mundo. Durante 2010 la
demanda Japonesa fue cerca de 4.42 millones diebae crudo diarios.

Como consecuencia del terremoto, y del desastiearnise espera un aumento de la
demanda japonesa y del precio de los productasadds, en todo el mundo.

Quantitative Easing

Las politicas de ‘flexibilidad cuantitativa’ (QEK),sea la masiva produccion de moneda,
con las que los Estados Unidos han enfrentado Yyameaisis, desde la Gran Depresion,
y las tasas de interés cercanas a cero de los$eecntrales en muchos paises, junto
con ayudar a evitar el colapso de la economiangemuir un relanzamiento, todavia
débil del crecimiento, han provocado nuevas busbegpeculativas, y presiones
inflacionarias.

Causas Enddgenas de las presiones inflacionarias

Crecimiento de la demanda interna en Chile



De acuerdo con el periddico de negocios ‘Estratelgial5 de marzo de 2011; La
demanda interna crecio 14,6% en el cuarto trimel&k@010, totalizando un

incremento de 16,4% en el afio. Las cifras de lomsgoos meses del 2011 muestran que
las importaciones de bienes y las ventas del comgrde autos siguen en niveles
elevados.

La brecha entre el aumento de la demanda inteehingremento de remuneraciones se
explica por el crédito.

Las bajas Tasas de Politica Monetaria del Bancdr@leoercanas a cero e incluso en
términos reales menores a cero por efecto deliciah. Dio a los bancos la
oportunidad de hacer enormes beneficios, y espeerdé a medida que se observaba
una recuperacion de la economia chilena, reducilxsdexigencias de los créditos
frente a un panorama interno de menor riesgo, angplimucho la penetracion de los
créditos. Por su parte el sector retail, experiménnbién un gran crecimiento,

llevando el crédito y las tarjetas plasticas a naesegmentos. En el pais se ha vivido
una euforia de consumo, especialmente en eleca@racitomoviles.

“El acceso al crédito en Chile ha permitido quefdasilias de todos los estratos
socioecondmicos aumenten sus niveles de consunaificaado considerablemente

sus condiciones de vida, pero también esto haddmpafiado de un incremento en sus
niveles de endeudamiento pasando en algunos casassiuacion de sobre-
endeudamiento. Asi lo demuestra la “Encuesta Fiaende los hogares” realizada el
afio 2007, que muestra que un 66% de los hogamxgeatraban endeudados y un 8%
se encontraban sobre-endeudados. Para estos tdncosisidera aquellos hogares que
comprometen en el pago de deuda mas de un 50% degsesos (incluyendo la deuda
hipotecaria). “1

El acceso al crédito probablemente es la razOmalatd la extrafia mezcla de sensacion
de progreso consumista y de malestar en que vseciadad chilena desde hace un par
de décadas. Sin embargo no hay que olvidar que €hiéncuentra alrededor del
décimo lugar entre los paises con la peor distidoude la riqueza, y que no es posible
sostener el crecimiento de la demanda interna lgoure recurso al endeudamiento.

Las deudas hay que cancelarlas en algidn momeqte para asegurarlo es necesario
garantizar ingresos reales acordes con la deudbfeturo. De otra manera estaremos
frente a una burbuja que explotara, en el momamawpsivamente los sobre
endeudados caigan de la ‘bicicleta’ en la que m&ton crédito para pagar otro anterior.

Segun la Nacién, en informacién publicada en dibiende 2010, aumenta rapidamente
el endeudamiento. “De acuerdo con las cifras datB&entral el endeudamiento con
tarjetas de crédito se ha incrementado en tasasisrgs al 20%. Los compromisos
hipotecarios tuvieron un alza de un 10%, en tantlm® casos del consumo bancario y
no bancario, han tenido crecimientos de un 7,5%8%3respectivamente. Mientras que
los compromisos hipotecarios crecieron un 10%.édwedd por hogar llega a $9,9
millones. *
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! ¢CUANTO INFLUYEN LAS TARJETAS DE CREDITO Y LOS CREDITOS HIPOTECARIOS EN EL
SOBRE- ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES EN CHILE?
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