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Chile | IPC junio de 0,9% m/m (12,5% a/a) no marca por ahora inflexion
inflacionaria

IPC de julio comenzaria a revelar traspaso cambiario reciente.
BC subiria la tasa de politica 100 pb. la proxima semana hasta
10% y sefialaria incrementos adicionales

El IPC de junio aumentd 0,93% m/m (12,5% a/a), ubicandose por debajo de las expectativas de
consenso (1,1%), pero mas similar a nuestra proyeccion (Scotia: 1,0%). Constituye la primera
sorpresa a la baja respecto a la expectativa plasmada en precios de activos, pero dada la depreciacion
multilateral reciente del peso, vendria seguida con un IPC de julio en torno a 1% m/m de acuerdo a
nuestras estimaciones con incidencia de tarifas eléctricas, combustibles, inercia inflacionaria en
servicios y nuevas alzas en bienes. La inflacién anual recién tocaria techo en agosto donde se
ubicaria en torno a 14%. Ese maximo se conoceria dias después del plebiscito del 4 de
septiembre.

Por componentes, el registro estuvo explicado en gran parte por la contribucion de items
volatiles (Fig. 1). Como anticipamos, alimentos y transporte fueron las principales incidencias
positivas en el mes.

La difusion inflacionaria dentro de la canasta bajé a 56%, todavia por sobre su rango histérico
(Fig. 2). Acorde a la estacionalidad, la difusién registr6 su nivel mas bajo del afio, lo que vino
acompafado de menor inflacion que en los meses previos tanto en bienes como en servicios.

La difusién inflacionaria de bienes sin volatiles retrocedi6, aunque todavia se ubica en la parte
alta de su rango histérico (Fig. 3). Tras mostrar una re-aceleracion en mayo, el namero de productos
con aumentos de precio m/m (bienes sin volatiles) representd un 57% del total, cayendo algo mas que
lo estacional, principalmente por el retroceso en la difusién dentro de la divisién de vestuario y calzado,
lo que también vino acompafiado de mayores caidas en estos precios. Lo anterior podria estar
reflejando la menor demanda que se encuentra enfrentando este sector, y que provoco caidas en sus
ventas reales en mayo.

En contrapartida, la difusion de servicios (sin volatiles) aumentd en linea con la estacionalidad,
manteniéndose por sobre niveles histéricos (Fig. 4). En conjunto, un 62% de estos servicios exhibieron
aumentos de precios m/m, reflejo de los ajustes de precios en servicios de alimentacion, de transporte,
de recreacion, financieros, entre otros.

Para el BC, este registro de inflacién esta en linea con su escenario base y no representaria una
sorpresa inflacionaria. Sin embargo, la reciente depreciacion del peso inyectaria en torno a 1
pp. mas de inflacion dentro de los préximos 6 a 12 meses dado su caracter multilateral.
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Asimismo, si bien en actividad se ha observado una desaceleracion en consumo, el IMACEC de mayo
estuvo por sobre su proyeccion implicita en el IPoM para el trimestre, dando cuenta de un cierre de
brecha algo menos pronunciado al esperado. En ese contexto, y dada la reciente depreciacion por
sobre otras monedas comparables, esperamos que el BC aumenta la tasa de politica 100 pb.,
manteniendo el tono restrictivo de corto plazo, pero construya un corredor de tasa con bajas
mas pronunciadas hacia el 2023 ante un menor impulso externo y deterioro de los términos de
intercambio. En Scotia proyectamos una contraccion del PIB de 1% para el 2023.

Figura 1 Figura 2
Contribucion a la inflacion mensual de junio Difusién inflacionaria del IPC total: se mantiene alta

(puntos porcentuales, incidencia mensual) (porcentaje de productos con inflacion mensual positiva)
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Figura 3 Figura 4

Difusion inflacionaria del IPC sin volatiles de bienes: Difusion inflacionaria del IPC sin volatiles de

retroceso, pero aln en maximo histérico servicios: se mantienen los ajustes alcistas
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