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6 de mayo, 2022

Chile | Las sorpresas no paran e IPC abril de 1,4% m/m deja inflacién anual en
10,5%

Se gatillan relevantes ajustes de precios en Servicios — temor
inflacionario de distribuidores y proveedores lleva a ajustes
mas frecuentes de precios aumentando la persistencia
inflacionaria

IPC de abril se ubica en 1,4% m/m sobre nuestra proyeccion puntual de 1% similar a la que
tenian forwards y encuestas. La inflacibn anual se ubica en 10,5% y obliga a revisar las
proyecciones de inflacion para el resto del afio. Estos niveles de inflacibn, mas alla de cierta
estabilidad en las presiones inflacionarias externas durante los proximos meses, generan efectos de
segunda vuelta significativos que entregan persistencia inflacionaria nada facil de detener. En ese
contexto, luego de dos sorpresas consecutivas de inflacibn mensual debemos revisar nuestro
escenario inflacionario para el 2022 y 2023, ubicando la inflacion anual 2022 en 8,4% y la del
2023 en 3,7% (previamente de 6,6% y 3,5%, respectivamente). Lo anterior asume que desde el
IPC de julio comenzariamos a tener registros inflacionarios dentro de patrones histéricos luego de
gue se hayan traspasado todos los aumentos de costos, la mayor persistencia inflacionaria y no
experimentemos nuevas alzas en precios y costos internacionales. El alto componente indexado de
la canasta de precios nos dejaria con inflacion de 3,7% el 2023.

La inflacion de abril se explica por aumentos bastante generalizados, en especial por alzas en
items volétiles, pero también a nivel core (Fig. 1 y 2). Son los Servicios (sin voléatiles) los que
siguen presionando la inflacion al alza en el margen, en especial los servicios de alimentacion,
reparacion del hogar, salud, recreacién y transportes, en gran medida por reajustes de inflaciones
pasadas y persistente aumento de costos que estan siendo traspasados rapidamente por los
proveedores de estos servicios. Por su parte, los bienes siguen inyectando inflacion, aunque en el
margen parece estar concentrada en bienes no durables, mas alla del caso especial de automavil
nuevo.

La canasta de precios continla mostrando ajustes relativamente generalizados de precios
con frecuencia alta, sintoma de rapido traspaso de mayores costos a precios, pero también de
grados importantes de desborde inflacionario en las expectativas de los agentes privados
(Fig. 3, 4, 5y 6). Difusién inflacionaria dentro de la canasta total alcanzé un 64%, en el techo del
rango historico. Por componentes, la difusion sin volatiles llegé a 66%, dentro de la cual los bienes
alcanzaron un nivel de difusion de 67% Yy los servicios de 65%, este Ultimo levemente por encima de
sus registros historicos para un mes de abril. En tanto, la difusion del IPC de items volatiles se ubico
en 60%.
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Por divisiones, alimentos vuelve a ser la de mayor incidencia en el mes, principalmente por no
perecibles. En tanto, paquetes turisticos, alimentos consumidos fuera del hogar y los seguros
explicaron gran parte de los incrementos de precios que recogen las divisiones de recreacion y
cultura, restaurantes y hoteles y bienes y servicios diversos.

Paguete turistico (+15% m/m) nuevamente constituye una de las sorpresas, pero esta vez solo
explica 0,2 pp. del IPC mensual aunque es la principal incidencia individual de la canasta de
precios para el mes. Lo anterior, a pesar de los reiterados comentarios técnicos realizados al INE
respecto a la anomalia de este producto, que ha alcanzado un nivel de precio particularmente alto,
aunque algo inferior a los observados la ultima parte del 2021. Si bien la demanda por viajes,
particularmente al extranjero ha aumentado gracias a los mayores grados de apertura, cuesta
racionalizar que el aumento de precios acumulado de este item sea el mas alto del mundo
cuando comparamos con un conjunto amplio de paises.

Figura 1 Figura 2
Inflacion mensual del mes de abril Inflacién anual del IPC total y sin volatiles (SV)
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12.0
1.4
+
10.0
8.0
0.7 /
6.0
l 0.4 0.4 0.4

03 03 +
+ 40
-!L 20 k\\\'\'ﬁ:\;‘\,\,ﬁw

=
R R A

+-i-01
.--

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
SAE servicios M SAE bienes M Alimentos Energia +IPC —IPC sV SVbienes ——SV servicios
I I 1
SAE: IPC sin alimentos y energia. SV: IPC sin items volatiles.

Fuente: INE, Scotiabank Economics. Fuente: INE, Scotiabank Economics.
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Figura 3

Difusion inflacionaria del IPC: en la parte alta de su

rango histoérico
(% de productos con inflacién mensual positiva)
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Figura 4

Difusion inflacionaria del IPC sin volatiles: cediendo,

pero lento
(% de productos con inflacién mensual positiva)
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Fuente: INE, Scotiabank Economics.

Figura 5

Difusioén inflacionaria del IPC sin volatiles de bienes:

parece ser que ya no es un problema de bienes,

aungue automoviles siguen subiendo
(% de productos con inflacion mensual positiva)
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Fuente: INE, Scotiabank Economics.

Figura 6

Difusion inflacionaria del IPC sin volatiles de
servicios: aca parece estar el principal desafio para la

convergencia inflacionaria
(% de productos con inflacion mensual positiva)

90
80

N

60

40
30

20 ¢ T T T T T T T

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Max-Min (2013-2021) =—=Prom.(2013-2021) ====2022

90
80
70

60

40
30

20 T T T T T r
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul

Aug Sep Oct Nov Dec
Max-Min (2013-2021) ===Prom.(2013-2021) e===2022

Fuente: INE, Scotiabank Economics.

Fuente: INE, Scotiabank Economics.
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