F ° SCOTIA ECONOMICS
.’ SCOilabank & FINANCIAL RESEARCH

7 de mayo, 2021

Chile | IPC de abril de 0,4% m/m (3,3% anual)

Se siente la mayor liquidez de las familias, presionando
alimentos y materiales para reparacion de viviendas — baja del
tipo de cambio comienza a hacer su trabajo en otros bienes

Inflacion generalizada de bienes comienza a ceder, lo que confirma nuestra vision de que el
segundo semestre presenta un riesgo levemente desinflacionario a pesar del tercer retiro de
fondos previsionales. En términos generales, no se observa un cambio drastico en el diagnostico
inflacionario de hace ya varios meses: inflacién de bienes al alza en tanto inflacion de servicios aun
muy apagada. Sin embargo, a diferencia de meses previos, la inflacién de bienes estd mucho mas
explicada por un grupo muy reducido de productos (bienes no durables). No se trata entonces de un
proceso generalizado, lo que podria llevar a que en la medida que la economia logra mayores grados
de movilidad, estos precios pueden revertirse con particular intensidad sin ser compensados por la
inflacion de servicios. De hecho, la inflacién de bienes fue particularmente empujada por bienes
no durables, en tanto bienes durables (méas asociados al tipo de cambio) no muestran
incrementos relevantes a pesar de que cabe poca duda que estan teniendo relevante presion
de demanda.

Inflacion de 0,4% m/m en abril (3,3% a/a; Fig. 1) sorprende levemente nuestra expectativa y la
de mercado (0,3% m/m), evidenciando que aun persiste una alta liquidez en un contexto en que
las cadenas de suministro de bienes siguen algo atrofiadas dadas las estrictas medidas de
cuarentena del mes pasado.

La inflacién de abril se explica principalmente por alzas en precios de bienes mas volétiles
como alimentos y combustibles, sumado a aumentos en precios de bienes SAE, especialmente
no durables (Fig. 2). Asi, la inflacibn SAE alcanzé un 0,1% m/m en abril (2,8% a/a), debido al aumento
de 0,3% m/m en los bienes SAE (4,3% a/a), mientras que los servicios mostraron inflacion nula durante
el mes (2% a/a). La mayor incidencia en la inflacion mensual vino del alza de los Alimentos (0,8% m/m;
inc. +0,16pp), especialmente no perecibles, y del precio de los bienes energéticos (1,6% m/m; inc.
+0,12pp), donde destaco la incidencia de +0,09pp de las gasolinas debido al alza en el precio
internacional del petréleo, compensado sélo parcialmente por la apreciacion del peso.

La difusidn del IPC (porcentaje de productos con inflacion mensual positiva) fue de 49,8%, por
debajo de su promedio historico para el mes, explicado nuevamente por una baja difusién de
servicios SAE, que viene hace meses reflejando le debilidad del sector y los efectos de las
medidas de confinamiento. En abril, la difusién de servicios SAE se ubic6 en 45%, representando el
segundo registro mas bajo en la dltima década, solo superando a abril de 2020 (Fig. 3). La difusién
de bienes SAE, por su parte, se ubico en 47,8%, mostrando una caida respecto al primer
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trimestre del afo, y ubicandose por debajo de su promedio histérico para el mes (Fig. 4). Lo anterior
podria responder a un agotamiento en los aumentos de precios de otros productos ante la fuerte
apreciacion del peso que estaria normalizando los margenes de varios distribuidores y retailers,
permitiéndoles no realizar nuevos ajustes alcistas en los precios.

Particularmente Ilamativo es el incremento mensual en bebidas que fue el item que mas nos
sorprendio6 (Fig 5). Su alza se ubica marcadamente sobre rangos historicos y podria responder a una
fuerte presion de demanda, pero también a ajustes de margenes por parte de las embotelladoras.
Dado el importante aumento, no esperamos que se repita en el mes de mayo. Por otro lado, precios
de materiales para la reparacion de la vivienda permanecen con fuerte presion alcista explicado por la
utilizacion de la liquidez de las familias y escasez de materiales dada la dificultad observada en las
cadenas de distribucion dada las medidas de cuarentena (Fig 6).

Para mayo proyectamos preliminarmente 0,2-0,3% m/m, nuevamente con alta incidencia de
combustibles y un mayor impulso en bienes de consumo masivo derivado del tercer retiro de
fondos previsionales, que se empez06 a pagar a inicios del mes.

Figura 1 Figura 2

Inflacién anual y medidas subyacentes Contribucién a la inflacién mensual de abril
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Figura 3 Figura 4
Difusion de servicios SAE: sin cambios, permanece Difusion de bienes SAE: preocupante menor difusion
muy apagada, aunque esperamos que la mayor para las visiones altamente inflacionarias del segundo
movilidad permita aumentos el segundo semestre semestre 2021
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Figura 5 Figura 6

Bebida gaseosa: ajuste de margenes y/o presion de Materiales para la reparacion de la vivienda: familias
demanda han usado su liquidez para mejoras en el hogar en un

contexto de escazes de materiales
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