RECUADRO 1.2:

Evolucion reciente de la inflacion subyacente

Distintos factores han afectado el anélisis de la evolucién de la inflacion subyacente de Chile desde el IPoM de
diciembre. En primer lugar, el INE publicé una nueva canasta y metodologia de calculo del IPC, con base 2023
= 100. En segundo lugar, el Banco Central reestimé la canasta que utiliza para el calculo del IPC sin volatiles,
asi como los pardmetros ocupados para otras medidas de tendencia inflacionaria. Finalmente, en diciembre,
enero y febrero se registraron inflaciones mensuales que evidenciaron una volatilidad mayor a lo usual. Este
Recuadro detalla la dinémica de la inflacion subyacente a la luz de estas novedades.

Publicaciéon nueva canasta IPC base 2023 = 100

Siguiendo el compromiso adoptado en 2009, el INE actualizéd la canasta de bienes y servicios utilizada para el
calculo de la inflacion. Las series referenciales para 2023 calculadas con la nueva canasta arrojaron una inflacion
para 2023 en torno a 0,6 puntos porcentuales (pp) menor a la calculada con la canasta anterior. La diferencia se
explicod, principalmente, por el ajuste de los ponderadores de los productos en la nueva canasta—aumentando
la participacién de bienes, y reduciendo la de servicios. En términos de las variaciones mensuales, las principales
diferencias se concentraron en los primeros meses del afo, sin observarse grandes cambios en las mediciones
desde agosto 2023 en adelante'/. Asi, las diferencias en las variaciones anuales entre canastas iran disminuyendo
durante la primera parte de este afo.

Reestimacion del IPC sin volatiles

El IPC sin volatiles es un indice que excluye productos cuya evolucién es poco informativa de la tendencia
inflacionaria. Tal como se sefiala en el blog sobre la reestimacién del IPC sin volatiles tras el cambio de canasta,
el indice se obtiene buscando la canasta de subclases que minimiza una funcién de pérdida que evalla cuatro
propiedades deseables en una medida de inflacién subyacente: persistencia, volatilidad, sesgo respecto de la
inflacion total y error predictivo. Respecto de la metodologia original?/, en la reestimacion del indicador se entregd
mayor robustez al proceso de optimizacién al incorporarse un algoritmo que permitié considerar pequenas
modificaciones en el ordenamiento inicial de las subclases por volatilidad. La reestimacién de la inflacion sin
volatiles, considerando para su calculo las series referenciales, arrojo que la inflacién acumulada durante 2023
fue 0,8pp menor a la calculada con la canasta anterior. De todos modos, al igual que para el IPC, tampoco se
observaron cambios relevantes en los registros mensuales de fines de 2023, por lo que las diferencias de las
variaciones anuales entre canastas disminuirdn en los préximos meses.

Junto al IPC sin volatiles, el Banco Central monitorea regularmente otros indicadores que buscan capturar las
tendencias inflacionarias mediante la exclusion de componentes “ruidosos” del IPC. Entre estos, destacan
la media podada, media podada por volatilidad, media ajustada por varianza y la mediana. En lo reciente,
también se calibraron los pardmetros de estas medidas con el fin de obtener un buen desempefio en términos
de las propiedades antes mencionadas. En todo caso, cuando se comparan con el IPC sin volatiles 2023 = 100,
este Ultimo tiene un mejor desempero en términos de las propiedades deseables antes descritas. Guzman et
al. (2024) describen las metodologias utilizadas para la reestimacién de las distintas medidas subyacentes y
presentan una breve comparacion entre estas.

Dinamica reciente de la inflacion subyacente

La actualizacién de las distintas medidas muestra un notorio descenso de la inflacién subyacente en 2023
respecto de los maximos de 2022. Esto fue impulsado por una menor inflacion de bienes (grafico 1.22a), la
gue refleja una tendencia desinflacionaria comun a otras economias (Recuadro I.1) y que se vio reforzada por

!/ Ver andlisis tras la publicaciéon de la nueva canasta en el blog Evolucién de la inflacidn segun la nueva canasta del IPC.

2/ En base a Carlomagno et al. (2023).

INFORME DE POLITICA MONETARIA 26
MARZO 2024


https://www.bcentral.cl/web/banco-central/w/reestimacion-del-ipc-sin-volatiles-tras-el-cambio-de-canasta
https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minutas_citadas_en_ipom_marzo_2024
https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minutas_citadas_en_ipom_marzo_2024
https://www.bcentral.cl/web/banco-central/w/evolucion-de-la-inflacion-segun-la-nueva-canasta-del-ipc-1
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2666143823000157

brechas sectoriales que se volvieron negativas desde 2023 (Recuadro II.1). La inflacion de servicios subyacente
también bajo respecto de sus maximos, aunque mas lento, lo que la ubica aun en niveles de inflacién elevados
desde una perspectiva historica.

Los meses recientes se han caracterizado por un aumento en las velocidades de la inflacion y las distintas medidas
subyacentes (grafico 1.22b). En ello han incidido registros en bienes mas elevados que los de mediados de 2023,
pero que aun sugieren un moderado grado de traspaso de la depreciacién cambiaria. En el Gltimo mes, también
se observé una aceleracion importante en servicios, aunque concentrada en un nimero acotado de productos
(gréfico 1.22¢), entre los que destaca el precio del arriendo. Este Gltimo marcé una elevada variacion mensual en
febrero, mas alla de los patrones usuales de indexacion a la inflacién pasada, la que serd importante monitorear
para comprender mejor sus causas y determinar su persistencia.

En adelante se prevé que las presiones de costos continuaran traspasandose a la inflacion. En los servicios
sin volatiles se anticipa una gradual convergencia —incluso mas lenta que en la proyeccion anterior— en la
medida que los precios y los costos laborales se indexen a inflaciones mas bajas. Los bienes subyacentes seran
afectados por la depreciacién del tipo de cambio, aunque se prevé que el traspaso cambiario seguira siendo
moderado dadas las holguras en sectores relevantes para su consumo. Sin embargo, se reconocen escenarios
en los que un mayor traspaso cambiario junto con mayores presiones externas —particularmente de los costos
de transporte— podrian repercutir ain mas en la inflacién de bienes.

Observaciones finales

La nueva canasta del IPC y la reestimacion de la medida sin volatiles arrojan una inflacién anual menor a la
obtenida con la canasta previa, confirmando el marcado proceso de disminucion de la inflacion durante 2023. De
todos modos, las variaciones mensuales de ambos indicadores mostraron una dindmica similar a lo previamente
estimado en la segunda parte del afo pasado. A su vez, en lo mas reciente se ha observado un aumento en las
velocidades de la inflacién subyacente, en linea con la depreciacién cambiaria de los Ultimos meses y en parte
asociada a items especificos, cuya evolucién se debe seguir monitoreando hacia adelante.

GRAFICO 1.21

a) IPC sin volatiles e incidencia (1) b) Medidas de inflacion subyacente (2) ) Contribuciones a IPC sin volatiles (3)
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(1) A partir de enero 2024 las incidencias se calculan utilizando los indices con base anual 2023=100, por lo que no son estrictamente
comparables con las cifras anteriores. (2) Considera series referenciales y desestacionalizadas. (3) Top (Bottom) corresponden a la
incidencia positiva (negativa) que acumulan los 1, 5y 10 productos que mas (menos) inciden en el IPC sin volatiles en su variacion
mensual. Fuente: Banco Central de Chile.
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