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Chile | Proyectamos IPC de julio en 0% m/m - Inflacién anual alcanzaria 2,4%

Inflacion aun apagada, pero presion sobre precios
por Retiro Fondos AFPs podria notarse este
segundo semestre

Estimamos IPC de julio de 0% m/m (2,4% anual), en linea con las estimaciones de la Encuesta de
Expectativas Econdmicas y la Encuesta de Operadores Financieros, ambas en 0% m/m. La baja
demanda por servicios y la caida en combustibles seria contrarrestada por el alza de algunos alimentos
y de transporte inter-urbano. Asimismo, anticipamos una alta imputacion de precios por parte del INE, lo que
ha sido la ténica desde que empez6 el confinamiento en gran parte del pais; esperamos que algunos productos
con alta ponderacién, como Servicio de transporte aéreo y Paquete turistico, mantengan la imputacion a través
del método de arrastre, tal como el INE lo reporté en mayo y en junio. Lo anterior supondria una variacion
mensual nula para estos productos. Asi, estimamos un IPC SAE de -0,1% m/m (1,6% a/a), con bienes
disminuyendo 0,1% m/m (1,9% anual) y servicios también cayendo 0,1% m/m (1,4% anual).

En julio se cumplen cerca de cuatro meses de cuarentena, lo que ha significado dificultades por parte del INE
para tomar precios. Si antes de la pandemia la imputacién de precios alcanzaba una cifra en torno al 10%, tras
las medidas de confinamiento esta cifra tuvo su punto minimo en junio, con un 26,9%, llegando a un maximo
de 42,6% en abril. Laincapacidad de anticipar latasa de imputacion del INE continuara llevando a que el
mercado trabaje bajo un escenario altamente desinflacionario para el resto del afio. Sin embargo,
debemos sefalar que en la medida que se retome en plenitud la toma de precios (muy condicional al
levantamiento de las medidas de aislamiento, lo cual esperamos se produzca gradualmente a partir de agosto)
podriamos tener aumentos relevantes en la volatilidad del IPC, especialmente dado que el proceso no sera
homogéneo temporalmente para todos los productos imputados de la canasta.

La divisiobn que mas contribuiria a la inflacién de julio seria nuevamente Alimentos & bebidas no
alcohdlicas, aportando en torno a 0,12pp (Tabla 1y Figura 1). De acuerdo a la toma de precios a través de
Odepa, los productos que tendrian mayor incidencia serian Papa y Cecinas, con alzas también en Bebida
gaseosa y Verduras de estacion. Por el lado de las bajas, la division que mas restaria a la inflacion del mes
seria Transporte, que restaria cerca de 0,19pp, influida principalmente por las caidas en combustibles y Servicio
de peaje.

Para agosto, preliminarmente, estimamos una inflacion entre Oy 0,1%, llegando a unainflacion anual en
torno a 2,3%. Con el inicio del desconfinamiento en la Regiébn Metropolitana esperamos mayores presiones
inflacionarias sobre servicios. Asimismo, el retiro de fondos previsionales aumentaria el consumo privado,
lo que a su vez aumentaria la demanda por bienes esenciales colocando presion sobre la demanda
interna. Esto seria compensado por la baja del tipo de cambio que no es descartable alcance niveles
inferiores a $740/750 en el corto plazo. Por el lado de las caidas, agosto seria el Ultimo mes con incidencia
negativa de combustibles.



Tabla 1

Proyeccion IPC para julio

(porcentaje, crec. a/al)

Scotiabank

Divisiones Incidencia
(%)
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,12
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,02
Vestuario y calzado -0,03
Vivienda y servicios basicos 0,03
Equipamiento y mantencidn del hogar 0,01
Salud 0,02
Transporte -0,19
Comunicaciones -0,01
Recreacion y cultura 0,00
Educacion 0,00
Restaurantes y hoteles 0,01
Bienes y servicios diversos 0,01
IPC estimado -0,02
Redondeado 0,0

Figura 1

Contribucion a la inflacién mensual de julio
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(puntos porcentuales, contribucién mensual)
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