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8 de septiembre, 2021

Chile | Inflacién anual se ubica en 4,8% - Proyectamos IPC de septiembre de
0,6% m/m e inflacion anual 2021 entre 4,5% Yy 5,0%

Apertura y alta liquidez empujan “algunos” productos en una
canasta que muestra relevante descanso y volatilidad mensual

Inflacion de agosto supera nuestra proyeccion de 0,2% m/m (4,8% a/a), pero se ubica en linea
con las expectativas plasmadas en forwards. El proceso de apertura de la economia durante agosto
llevd a que varios servicios experimentaran alzas importantes y contra-estacionales en sus precios, en
tanto en bienes se observa un relevante descanso con la marcada excepcion de automoviles nuevos
gue responden a la alta demanda y bajos niveles de inventarios.

La canasta de precios muestra relevantes descansos dando cuenta que estamos lejos de una
escalada inflacionaria. Asimismo, se observa relevante volatilidad mensual en la dispersién de
precios, descanso en precios de bienes y recuperacion (quizas por una sola vez) en servicios
ligados a la apertura. Las medidas de difusion de precios de bienes retroceden, en tanto aumenta la
de servicios explicada por un grupo reducido de items asociados al proceso de reapertura. Si bien
podriamos observar alzas acotadas adicionales en algunos servicios en septiembre, parte importante
del ajuste de precios de dichos items ya habria sido capturado por el INE. Para bienes, observamos
relevante descanso donde solo destaca automdvil nuevo que presenta evidentes problemas de
inventarios. Por su parte, productos que habian experimentado importantes incrementos en julio, como
las cdmaras fotograficas, implementos deportivos, cama, colchoén, cervezas, pisco, bebidas gaseosas,
cremas para la piel y televisores, mostraron caidas relevantes en agosto.

Este registro de inflacion de agosto de 0,4% m/m (4,8% a/a) se explica principalmente por las
alzas en servicios SAE (Fig. 1), vinculadas a la reapertura de la economiay el ajuste de precios
necesario bajo las limitaciones aun existentes en la provisién de los servicios, en un ambiente
de fuerte demanda apoyada por la liquidez de los hogares. Junto con esto, destaca la esperable
mayor inflacion de productos energéticos, principalmente alzas en el GLP que no fueron contenidas
por el Gobierno, como si se hizo con el precio de las gasolinas y el diésel. Por ultimo, tanto los bienes
SAE como los alimentos se mostraron algo mas apagados que lo esperado, con incidencias menores
incluso que su estacionalidad para el mes. De esta forma, la inflacion SAE aument6 0,4% m/m (3,8%
a/a), con alza de 0,1% m/m en los bienes y de 0,5% m/m en los servicios (Fig. 2).

Por su parte, la difusién inflacionaria del IPC total se redujo a 50,8% en agosto, en el piso de su
rango histérico (Fig. 3). Este registro de alcanza luego de ubicarse en la parte alta de su intervalo
histérico durante julio y en la parte baja durante junio, evidenciando una mayor volatilidad del indicador
en los ultimos meses, vinculada a la reapertura de la economia y la reincorporacion de productos en
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la canasta. El mismo patrén se observa a nivel de IPC de bienes SAE, donde la difusion se redujo a
50,7% (Fig. 4). Por otra parte, los servicios SAE muestran una recuperacién de su difusion, alcanzando
un 43,8% (Fig. 5), ubicandose aun bajo su promedio histérico para el mes, pero mostrando cierta
normalizacion en linea con la reincorporacion de ciertos servicios al calculo del IPC.

La division de restaurantes y hoteles mostré la segunda mayor incidencia del mes (+0,12 pp), debido
a incrementos en servicios altamente asociados a la reapertura y a las restricciones en los aforos. El
nivel de precios de estos servicios ya se encuentra en niveles histéricamente elevados (Fig. 6). El
mayor grado de reapertura de septiembre, sumado a las menores restricciones en los aforos gracias
al avance en el plan Paso a Paso podrian moderar los aumentos de precios en estos servicios durante
lo que resta del afio. Asimismo, las tarifas de transporte en bus interurbano se mantienen elevadas,
aunque presentan aumentos estacionales durante septiembre (Fig. 7), al igual que el precio de las
carnes (Fig. 8).

En agosto, en general el comportamiento de los cinco servicios reincorporados al calculo (1,2% de la
canasta) estuvo acorde con la estacionalidad. Cabe sefialar que, para su reincorporacion, el INE utilizo
el método del solapamiento, es decir, realizé una recoleccién de precios de forma paralela con al
menos un mes de anticipacion, debido a las diferencias en calidad de los servicios respecto del periodo
previo a la pandemia.

Para el IPC de septiembre, el INE anuncid la reincorporacion de los servicios de transporte
aéreo y de paquetes turisticos, los cuales estaban siendo imputados desde mayo de 2020 y juntos
tienen un peso de 1,5% dentro de la canasta. Para esto, el INE inform6 que utilizara la comparacion
directa, es decir, los precios que se encuentra recogiendo en septiembre para ambos servicios seran
comparados con el nivel de precios existente en abril de 2020, a pesar del cambio en calidad. En base
a lo anterior, estimamos que durante la pandemia las tarifas de transporte aéreo han disminuido,
mientras que el paquete turistico ha aumentado su precio, con lo que a pesar de las disminuciones
estacionales que enfrentan los precios de estos servicios durante septiembre, su incidencia conjunta
sera positiva en el IPC de este mes, la que calculamos en torno a +0,1 puntos porcentuales.
Adicionalmente, segun informa el INE en su separata técnica, para el IPC de septiembre se considera
la reincorporacién de las entradas a espectaculos deportivos.

En cuanto a las gasolinas, en septiembre el Ministerio de Hacienda no ha realizado cambios en
los parametros del MEPCO, permitiendo alzas acotadas en los precios promedio. Si bien su variacion
mensual dependera del accionar de Hacienda en las proximas semanas (el cual no descartamos),
estimamos una incidencia conjunta (gasolinas y diésel) de +0,04 puntos porcentuales en la inflacion
del mes.

Proyectamos IPC de septiembre de 0,6% m/m, en tanto nuestra proyeccion para el IPC anual
2021 la ubicamos entre 4,5% y 5,0% luego de la sorpresa de agosto, los ajustes metodolégicos
del INE y la resiliente depreciacion del peso ante el alto grado de incertidumbre politica.
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Figura 1 Figura 2

IPC: inflacién de servicios asociados a la reapertura IPC por componentes: descanso en la inflacion de
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Figura 3 Figura 4
Difusién inflacionaria del IPC total: en su minimo para Difusion inflacionaria del IPC de bienes SAE:
agosto, pero mostrando alta volatilidad mensual reversion tras el IPC del mes previo
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Figura 5

Difusion inflacionaria del IPC de servicios SAE:

recuperacion, pero explicada por un grupo acotado

de productos
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Figura 6

IPC de Restaurantes y hoteles: nivel sigue
ajustandose al alza, reflejando reapertura bajo
condiciones de aforos limitados
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Figura 7

IPC de Serv. de transporte en bus interurbano: nivel

de precios hizo el ajuste en julio y se queda arriba
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Figura 8

IPC de Carne de vacuno: nivel de precios sigue
aumentando previo a fiestas patrias
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