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Inflación de los pobres sube a 
5,1% pese a caída de alimentos

C. Cáceres 
Los sectores vulnerables 
son los más afectados por la 
alta inflación. Así se des-
prende del informe de Li-
bertad y Desarrollo (LyD) 
que sostiene que el IPC de 
los pobres marcó 5,1% en 12 
meses a febrero. La cifra se 
sitúa por sobre el 4,4% en 12 
meses que publicó ayer el 
Instituto Nacional de Esta-
dísticas (INE) para el total 
de la población. 

El IPC de los pobres se 
construye considerando 
que en este segmento so-
cioeconómico -el primer 
quintil de ingresos- los ali-
mentos representan el 32% 
de la canasta de consumo, 
versus el 12,2% en el 20% de 
mayores recursos.  

Para el economista de 
LyD, Francisco Klapp, “al 
comparar con el mes ante-
rior, la situación es algo 

más alentadora”, ya que la  
inflación de los pobres al-
canzó 0,3%, mientras que 
para el quintil de mayor in-
greso fue 0,45%. 

Agrega que la caída de 
0,2% en el precio de  ali-

mentos y bebidas en febre-
ro, si bien comienzan a mo-
ver los indicadores, no han 
sido suficientes para com-
pensar las importantes al-
zas registradas desde meses 
anteriores.b 
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Vivienda y servicios básicos 
impulsan IPC del adulto mayor

C. Cáceres 
Los precios de la electrici-
dad y los arriendos fueron 
los productos que impuls-
ron en febrero el IPC del 
adulto mayor, según el in-
forme que publica Clapes 
UC. Esto hizo que vivienda 
y servicios básicos desta-
caran entre las 12 divisiones 
que componen la canasta, 
al aumentar 2,4%, con una 
incidencia de 0,423 puntos 
porcentuales. 

Con estos datos, el IPC de 
este tramo etáreo registró 
una variación de 0,4% en el 
segundo mes del año, lle-
gando a 4,2% en 12 meses. 

Por otra parte, la infla-
ción del adulto mayor vul-
nerable subió 0,6% en fe-
brero y 4,9% en 12 meses. 
En este segmento, nueve 
divisiones tuvieron inci-
dencias positivas, también 
destacando vivienda y ser-

vicios básicos, con un au-
mento 3,3%.  

Las divisiones que experi-
mentaron incidencias ne-
gativas fueron alimentos y 
bebidas no alcohólicas y 
transportes, ambas con una 

baja porcentual de 0,6%. 
Entre los productos con 

mayores alzas para los 
adultos mayores vulnera-
bles destacó electricidad 
electricidad, con un au-
mento de casi 10%. b 
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“Lo más probable es que  
la tasa se mantenga en 3% 
durante todo este año” 

Aldo Lema 
Economista asociado de Security:

R Afirma que la inflación 
debería acercarse al 3% en 
próximos 12 a 18 meses.

Cristina Cáceres Jara 
 

Aunque el mayor IPC de febrero 
estaría principalmente explicado 
por factores puntuales -como las ta-
rifas eléctricas- a Aldo Lema le preo-
cupa la dispersión de alzas refleja-
da en la inflación subyacente. Este 
registro, que excluye alimentos y 
combustibles (sujetos frecuente-
mente a shocks de precios), anotó 
0,6% en febrero, acumulando 1,2% 
en 12 meses. El economista asocia-
do de Security afirma que una per-
sistencia de este fenónemo, suma-
do a una situación fiscal menos hol-
gada, amenazan la capacidad de 
respuesta de la autoridad moneta-
ria o fiscal ante un menor dinamis-
mo de la actividad.  

Con todo, su escenario base es 
una convergencia del IPC a valores 
en torno a 3% en un lapso de 12 a 18 
meses. Por ello la tasa de interés de-
bería mantenerse en 3% en 2015 y, 
eventualmente, durante una par-
te de 2016. 

RR El economista espera una 
inflación de 0,6% en marzo, 
superando el 1% el primer 
trimestre. FOTO: AGENCIAUNO

IPC SUBYACENTE 

“Políticas expansivas de 
demanda pueden estar 
encontrando restricciones 
de oferta y canalizándose a 
través de ciertos 
desequilibrios”.

R Elevado IPC subyacente es un 
riesgo, sobre todo si la 
economía no repunta, dice.

¿Qué explica a su juicio este IPC de 
febrero mayor a lo esperado? 
Efectivamente estuvo sobre las ex-
pectativas que estaban más cerca de 
0,2%, pero el desvío es atribuible a 
la fuerte alza de las tarifas eléctricas, 
que se anticipaba, podía estar más 
repartida entre febrero y marzo. Sí 
hay una persistencia de la inflación 
subyacente en niveles altos, aunque 
con alguna moderación respecto al 
dato de enero.  En ese sentido, la in-
flación subyacente sigue marcando 
un punto en donde hay que poner 
mucha atención este año. 
¿Podría tratarse de un fenómeno 
duradero? 
Los fundamentos apuntan a una mo-
deración, pero en la transición pue-
de haber volatilidad y sobre todo mu-
cha incertidumbre en parte relacio-
nada con los movimientos 
cambiarios, los precios de las mate-
rias primas a nivel internacional, y el 
comportamiento del mercado labo-
ral, que muestra un alza menos rápi-
da del desempleo y una fuerte iner-

cia de los salarios. Por ahora no hay 
un riesgo de desanclaje de la inflación, 
que en los próximos 12 a 18 meses de-
bería converger en torno a 3%.  
Quizás lo más relevante es que un 
escenario de brotes verdes se pue-
de encontrar con una helada, sobre 
todo desde el escenario externo. 
Hoy hay muy poco espacio para de-
sarrollar políticas contracíclicas adi-
cionales, y una inflación alta y el dé-
ficit fiscal rumbo al 4% del PIB po-
nen límite adicional a las 
posibilidades de una política mone-
taria o fiscal más expansiva. 
¿Qué explica la mayor inflación 
subyacente? 
Puede estar confirmando menor ca-
pacidad de holguras, y que políticas 
expansivas de demanda, ya sea de 
bajas de tasas o de expansión fiscal, 
puedan estar encontrando restric-
ciones de oferta y canalizándose a 
través de ciertos desequilibrios 
como la inflación. Quizá se está 
apretando el acelerador más de lo 
que el potencial del auto permite. 

CONVERGENCIA 

“Por ahora no hay riesgo de 
desanclaje de la inflación, la 
cual que en los próximos 12 
a 18 meses debería 
converger a un nivel en 
torno al 3%”.

¿Qué podría esperarse de la po-
lítica monetaria del BC en este 
contexto? 
Esto reafirma el sesgo neutral de la 
política monetaria del BC. Lo más 
probable es que la tasa se manten-
ga en 3% todo este año y, eventual-
mente, una parte del próximo. Ha-
cia adelante, ante una recaída de la 
actividad y una moderación de la in-
flación el sesgo podría estar inclina-
do a la baja. 
¿En qué nivel se ubicará la infla-
ción el primer trimestre? 
El piso de la inflación para marzo 
puede estar en torno a 0,6% y eso 
hace que la inflación pueda termi-

nar sobre el 1%. Ahí, más preocu-
pante que la inflación efectiva son las 
inflaciones subyacentes. Todavía 
no hay señales claras, pero puede ve-
nir una moderación en el resto del 
año, que va a depender mucho de las 
holguras del mercado laboral, la 
evolución del tipo de cambio, de los 
precios externos. 
¿Cuándo deberíamos ver una in-
flación bajo 4% en 12 meses?  
Todo indica que pese a que hay in-
certidumbre de los fundamentos 
más relevantes, la inflación ingresa-
rá al rango meta en el segundo tri-
mestre, hasta ubicarse cerca de 3% 
a fines de año.b 


