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Chile | IPC de febrero se ubica en 0,2% m/m (2,8% a/a)

Registro decepciona visiones super inflacionarias

IPC de febrero se ubica en 0,2% m/m, levemente por debajo de nuestras expectativas de 0,3%
pero bastante mas abajo de forwards (0,44%). Con esto, la inflacion anual llega a 2,8%, influenciada
por un alto registro del IPC bienes que ha compensado la desaceleracion anual en servicios (Fig. 1).
Al analizar la variacibn mensual, destaca la caida en los precios de alimentos, que revertieron casi
completamente la sorpresiva alza de enero, o que se suma a caidas en productos de recreacion y
cultura y a servicios de educacion. Con este registro, se valida nuestra vision de que los altos registros
inflacionarios de diciembre y enero responderian a shocks transitorios influenciados principalmente
por el segundo retiro de fondos previsionales y las medidas de liquidez enfocadas en sostener los
ingresos de los hogares.

Lainflacion mensual de febrero se explica en gran medida por alzas en precios de combustibles
(gasolina y GLP) y la sostenida presién inflacionaria de los bienes SAE (sin alimentos y
energia), ambos factores con un alto componente transitorio. Por otro lado, destaca este mes la
caida en los precios de alimentos (frutas, verduras y lacteos), junto con la practicamente nula
incidencia de la categoria de servicios SAE, contrario a lo visto en afios anteriores (Fig. 2). Dentro de
las alzas de bienes destaca el nuevo aumento en el precio de automaovil nuevo (1,9% m/m), equipo de
telefonia movil (3,3% m/m) y automovil usado (4,6% m/m), productos que evidencian que aun sigue
presente el shock de liquidez recibido por los hogares por el retiro de los fondos de pensiones. Por
otra parte, la baja inflacion de servicios se explica por la nula inflacién de servicios de transporte
durante el mes, algo poco usual para un mes de febrero, condicionado aun por las restricciones de
movilidad.

La difusion del IPC (porcentaje de productos con inflacién mensual positiva) fue de 50,2%, en
la parte baja de su rango historico para el mes. Esto se explica por una baja difusién de servicios
(36,3%), que se ubicd por debajo de su minimo histérico para el mes debido a la permanencia de
medidas de restriccion de movilidad y a una demanda interna aun débil, a pesar de los efectos del
segundo retiro de fondos previsionales, que apoyaron mayormente la demanda de bienes de consumo
masivo y que se empieza a desvanecer a partir de febrero. Asi, la difusion de bienes se ubico en
56,5%, en torno a su media histérica para el mes, apoyada por las medidas de apoyo de liquidez (Fig.
3y4).

Respecto a la imputacion de precios, el INE informé que se mantuvo el método de arrastre
(variacion de precios nula) para los productos servicio de transporte aéreo, paquete turistico, entradas
al cine, entre otros. Para marzo no esperamos innovacion en este &mbito, a menos que el INE informe
lo contrario en los préximos dias.
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Preliminarmente, proyectamos una inflacion de 0,4% m/m para marzo. Con los precios
internacionales actuales, los combustibles seguirian inyectando inflaciéon al menos hasta el
mes de abril, esto es considerando ademas el cambio estacional (aumento en premios por
calidad) que ENAP aplica en marzo a los combustibles vendidos en la region Metropolitana, lo
gue implica alzas de precios a nivel mayorista. Asimismo, en marzo deberiamos observar alzas en
servicios educacionales, que histéricamente ajustan sus tarifas en este mes. Con ello, la inflacion anual
llegaria a 3,0%.

Mantenemos nuestra proyecciéon de 3,0% anual a diciembre 2021. Las presiones inflacionarias
vistas en diciembre y enero deberian disminuir en los proximos meses en la medida que la debilidad
del mercado laboral y la apreciacién multilateral del peso se reflejen con mayor fuerza en el mercado
local. Por ultimo, productos con alta ponderacién como electricidad y transporte multimodal contindan
con sus precios congelados.
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Figura 3 Figura 4
Difusion de servicios SAE: condicionada por la Difusion de bienes SAE: vuelve a promedio histérico
imputacién de precios, cae a minimos tras el menor efecto de retiros previsionales
(porcentaje de productos con inflacion mensual positiva) (porcentaje de productos con inflacion mensual positiva)
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