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ANALISIS MACROECONOMICO

Alza de precios internacionales de alimentos:
aun lejos de ser una amenaza para la inflacion
local

Anibal Alarcon / Hermann Gonzalez / Jorge Selaive

o El alza observada en los precios internacionales de los alimentos en los Gltimos meses,
liderado por azucar, aceites vegetales y lacteos, ha generado preocupacion por el impacto
gue podria tener en los precios locales.

e Estimamos que el alza de estos precios se transmite con un rezago de siete meses a los
precios internos, de manera que en los Ultimos registros de IPC ya hemos visto parte de
los efectos de los incrementos a nivel internacional.

e Sin embargo, destacamos que medido en pesos, el alza de los precios internacionales es
bastante acotada (2,3% a/a). Por lo tanto, su impacto inflacionario ha sido moderado y lo
seguiria siendo, al menos con la informacion disponible hasta el momento.

e Estimamos que la incidencia de los alimentos no perecibles en la inflacion total aumentara
desde 0,36 pp en agosto a 0,52 pp a fin de afio, y alcanzaria una incidencia anual de 0,56
pp al mes de marzo de 2017, como consecuencia del alza observada hasta ahora en los
precios internacionales.

¢ A diciembre 2016, continuamos proyectando que la inflacion IPC se ubicara en 3,2%, por
debajo de las proyecciones de consenso y Banco Central, cifra que estara explicada en un
16% por incidencia de alimentos no perecibles. Dentro de nuestra proyeccion, es clave
continuar observando desaceleracion en la inflacion de servicios y transables e
importantes —mayusculas— reversiones en precios de alimentos perecibles en IPCs de
noviembre y diciembre luego de la relevante incidencia positiva que tendrian en los
siguientes IPCs de septiembre y octubre.
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Durante los ultimos 2 afios la inflacion total ha descendido decididamente hacia el 3% pasando desde 5,7%
en octubre de 2014 a 3,4% en agosto de este afio. Gran parte de esta dinamica obedece a la
desaceleracion en la inflacion de alimentos, cuya importancia relativa en la canasta de IPC se ubica en
torno al 20%, apoyada por una reduccion en la inflacién de los precios internacionales medida por el indice
FAO®'. Sin embargo, a partir de agosto del afio pasado los precios internacionales de los alimentos en
dolares comenzaron a acelerar su ritmo de crecimiento alcanzando una expansion interanual de 6,9% al
mes de agosto de este afio. Aunque el tipo de cambio ha compensado en parte este incremento, de igual
forma se observa una tendencia alcista en los precios internacionales de alimentos, cuyas implicancias
sobre la inflacion en Chile las revisamos a continuacion.

Precios internacionales de alimentos: fuerte recuperacion en délares, en pesos no tanto

Para capturar la dinamica de precios internacionales de alimentos utilizamos el indice de precios de la FAO,
el cual se calcula en base al promedio de los indices de precios de cinco grupos de productos basicos:
cereales, aceites vegetales, productos lacteos, carne y azlcar. Cabe sefialar que la recuperacion de los
precios en pesos ha sido menos acelerada que en délares, lo cual ha amortiguado en parte el efecto
sobre precios de alimentos locales. Por su parte, el indice de precios CRB food? muestra una tendencia
similar al indice FAO en délares, aunque en el margen continda mostrando caidas en doce meses (Gréfico
1).

Como se mencioné anteriormente, en agosto el indice FAO en dolares anotd un crecimiento interanual de
6,9%, la mayor expansion desde septiembre de 2011, liderado por el incremento en el indice de precios del
azUcar (+75% a/a) cuya incidencia en la variacion anual del indice agregado ha sido positiva desde marzo
de este afio y al mes de agosto se ubica en 5,7 pp. El incremento en los precios se debi6 a la apreciacion
del real brasilero (principal pais productor de azlcar) y a las peores perspectivas de existencias en Asia. A
su vez, el incremento en el precio de los aceites vegetales (+25% a/a) tuvo la segunda incidencia mas
importante en el registro del mes (+3 pp) debido a una menor produccion a lo previsto y un aumento en la
demanda por parte de los principales paises importadores (China, India, UE). Asimismo, el incremento en el
precio de los productos lacteos (14% a/a) debido a la caida de la produccién de leche de la Unién Europea
tuvo una incidencia positiva de 2 pp en agosto. Por otro lado, las bajas observadas en el precio de la carne
y de los cereales compensaron en parte el incremento observado en el precio de los productos
anteriormente mencionados y contindan incidiendo negativamente en la variacion total, aunque en una
magnitud cada vez menor (Gréfico 2).

1: El indice de precios de los alimentos de la FAO consiste en el promedio de los indices de precios de cinco grupos de productos
béasicos, ponderado con las cuotas medias de exportacién de cada uno de los grupos para 2002-2004.

2: El indice de precios CRB Food incluye precios de mantequilla, cocoa, maiz, carne de cerdo, aceite de soja, carne de novillo, azlcar,
trigo y manteca.
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Grafico 2
Gréfico 1 Indice de precios de alimentos FAO en dolares:
Indice de precios de alimentos FAO vs. indice incidencia anual por grupo de productos
CRB food (porcentaje) (porcentaje)
20% 15%
15% 10%
10% 5%
5% 0%
0% -5%
-5% -10%
-10% -15%
-15% -20%
-20% -25%
0 A MRS S~ L S~ S S o T Vo B Vo B U0 TN [0 M 10 BN (o TN (o BN (o BN (e ]
9 R N B B B iy O B B
E—— o 0 o o S5 355325728525 8¢2
TIIIIITSSRYIIdLy g SEE S E2G8EET G20 EE
8’;?2882;%2%88?%5
@ E o= E o= € B Carnes Lacteos
FAO (dolares) FAO (pesos) Cereales Aceites vegetales
CRB food (délares) Azlcar FAO
Fuente: FAO, Bloomberg, BBVA Research Fuente: FAO, BBVA Research

Aproximacioén al impacto sobre precios locales

Para aproximarnos al impacto que tendrian las variaciones de los precios internacionales sobre precios
locales consideramos un conjunto de productos de la division de alimentos en el IPC, los cuales serian
afectados de forma més directa por la dinamica de precios internacionales. Este conjunto esta compuesto
por alimentos no perecibles y carnes los que representan un 10% de la canasta de IPC. Para compatibilizar
la dindmica de precios internacionales con precios locales, este conjunto de productos puede desagregarse
en 5 grupos. Entre paréntesis, la participacién de cada grupo en el IPC:

Cereales (3,2%): arroz, harina, cereal, pan, galleta y pastas.

Aceites vegetales (0,3%): aceite vegetal.

Productos lacteos (1,5%): leche en polvo, chocolate, saborizante para leche, queso, mantequilla y
margarina.

Carne (3,3%): carnes de vacuno, cerdo, pavo y pollo.

Azucar (0,2%): azlcar y endulzante.

También consideramos un grupo de alimentos no perecibles (1,9% de la canasta) que, aunque no estan
clasificados en los grupos mencionados anteriormente, de igual forma pueden verse afectados por

variaciones en los precios internacionales de alimentos toda vez que para su elaboracion utilizan como
materia prima dichos productos.

Utilizando esta informacién, construimos un indice de precios de alimentos no perecibles y carnes (10% de
la canasta), el cual comparamos con el indice agregado de la FAO en pesos. Al observar la variacién anual
de ambos indices se aprecia una correlacion positiva no contemporanea y en niveles diferentes, toda vez
gue la variacién anual del indice FAO es relativamente mas volatil que la de los alimentos no perecibles a
nivel local y su impacto demoraria aproximadamente 7 meses en traspasarse. De esta forma, cuando el
incremento de los precios internacionales de alimentos se ubicé en torno a 19% en marzo de 2014 (en
pesos), la variacién anual maxima del conjunto de alimentos no perecibles mas carnes a nivel local alcanzé
un 8,4% algunos meses después (en octubre del mismo afio).
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Por otro lado, cuando los precios internacionales (en pesos) cayeron 13% en términos anuales en mayo de
2015, los precios locales continuaron con incrementos que llegaron a un piso de 2,8% a/a en abril de este
afio. En este contexto, a partir de mayo de 2015 los precios internacionales han comenzado a mostrar
menores caidas interanuales, las que se transformaron en incrementos un afio mas tarde, al mismo tiempo
en que la inflacion de alimentos no perecibles a nivel local ha comenzado a incrementarse (Gréfico 3).

Gréfico 3
Inflacion de alimentos FAO (en pesos) vs. IPC no
perecibles (var. % a/a)
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Efectos sobre la inflacion local se mantendrian por lo menos hasta el 1T17

El incremento en los precios internacionales de alimentos ha tenido efectos en el mercado local a través de
mayores aumentos en el precio de algunos productos, los que se han observado con mayor claridad a partir
del segundo trimestre de este afio. La mayor incidencia positiva en la variacion anual del precio de los
alimentos no perecibles y carnes a nivel local proviene de los cereales (42% de la variacion total), mientras
gue las carnes han aumentado su incidencia en el transcurso del afio y al mes de agosto representan casi
un 20% de la variacion anual de este tipo de alimentos. Por su parte, aunque el precio de los aceites y el
azlcar ha visto incrementos anuales en torno al 7%, su incidencia en la inflaciéon de alimentos no perecibles
continta siendo baja (Grafico 4).

Estimamos que durante los préximos 7 meses los precios de alimentos no perecibles y carnes a nivel local
continuaran acelerando su ritmo de crecimiento anual, reflejando las alzas ocurridas en los precios
internacionales hasta ahora. Para estimar este impacto, utilizamos un modelo donde la variable dependiente
es la variacién anual en el precio de los alimentos no perecibles a nivel local explicada por la variacion anual
rezagada en el indice FAO en pesos, entre otras variables. Cabe sefialar que no elaboramos supuestos
para la evolucién de los precios internacionales toda vez que estimamos que su traspaso a precios
domésticos demora 7 meses.

Proyectamos que la incidencia de los alimentos no perecibles en la inflacion IPC total aumentara en
0,2 pp a diciembre de 2016, pasando de 0,36 pp en agosto a 0,52 pp a fin de afio, y alcanzaria una
incidencia anual de 0,56 pp al mes de marzo de 2017. En BBVA Research continuamos proyectando que
la inflacion anual terminara este afio con un incremento de 3,2%, de los cuales 0,5 pp provendran del
aumento en el precio de los alimentos no perecibles y carnes (Grafico 5).
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Gréfico 4
Inflacion de alimentos no perecibles e incidencia
por grupos (puntos porcentuales)
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Gréfico 5
Incidencia de la inflacion de alimentos no

perecibles en la inflacién total (puntos
porcentuales)
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Corto plazo marcado mayoritariamente por alimentos perecibles

El componente estacional dentro de alimentos perecibles continuaria marcando la mayor incidencia
dentro de la division de alimentos. Durante los meses de septiembre y octubre, esperamos una
marcada estacionalidad en los precios de algunas verduras, especialmente tomates. Sin embargo,
debemos estar atentos a reversiones que podrian afectar de manera importante los IPCs de
noviembre y diciembre. En efecto, esperamos que el IPC de septiembre tenga una incidencia individual
del tomate cercana a 0,2 pp, que si bien disminuiria drasticamente en octubre, estimamos se revertiria con
la misma fuerza en los meses de noviembre y diciembre. Asimismo, no descartamos incrementos en el
precio de la papa hacia el mes de noviembre con incidencia positiva cercana a 0,05 pp. En diciembre,
ambos productos verian reversiones en sus precios los cuales tendrian una incidencia negativa conjunta de

entre 0,2 y 0,3 pp sobre la inflacién de ese mes.
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AVISO LEGAL

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 elaboracién 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 histérica de las
variables econémicas (positiva 0 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 ningln contrato,
compromiso o decision 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 ninglin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion 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, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



