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Chile | Inflacién de marzo se ubica en 0,4% m/m (2,9% anual)

IPC de marzo calma por ahora preocupaciones inflacionarias -
Emerge riesgo de inflacion mas apagada hacia segunda parte
del afo

Inflacion de marzo se ubica en 0,4% m/m, sorprendiendo a la baja las proyecciones. Registro
estuvo en linea con nuestra proyeccién puntual, aunque mercado anticipaba un registro
superior (0,5% en forwards). Con esto, lainflacién anual llega a 2,9%, y se mantiene influenciada
por un alto IPC de bienes que ha compensado los registros bajo 2% que ha tenido la inflacién
de servicios (Fig. 1).

La inflacion mensual de marzo se explica en gran medida por una incipiente inflacion de
servicios, que se mantuvo apagada los ultimos meses y que en marzo empieza a contribuir de
forma significativa, aunque explicada por factores meramente estacionales. En efecto, las alzas
estacionales en servicios de educacion, junto con caidas algo menores a su estacionalidad en servicio
de transporte interurbano explican la inflacion de servicios. Junto a servicios, destaca el alza de
combustibles, debido a los mayores precios internacionales del petréleo y sus derivados, que han
seguido traspasandose internamente a través del MEPCO con alzas semanales en todos los
combustibles (Fig. 2).

Por otra parte, contintan las presiones de precios desde los bienes SAE, con una nueva alza en la
parte alta de lo esperado para el mes de marzo, evidenciando que las cadenas de distribucion siguen
algo distorsionadas por la crisis sanitaria, ademas de una demanda que no refleja aun la debilidad del
empleo y las amplias brechas del mercado laboral. Por ultimo, destaca este mes la caida en la division
de Alimentos, que ya acumula dos meses con variaciones negativas, algo no visto desde fines de
2019, explicada este mes por caidas generalizadas, tanto en alimentos perecibles como no perecibles,
reflejando cierta normalizacion luego del alto registro de enero.

La difusién del IPC (porcentaje de productos con inflacion mensual positiva) fue de 53,5%, por
debajo de su promedio histérico para el mes, explicado por una baja difusion de servicios SAE,
gue alcanz6 un 58,8%, manteniéndose en la parte baja de su rango historico, pero recuperando
los niveles minimos que alcanzé en enero y febrero (Fig. 3). Por su parte, la difusiéon de bienes
SAE se ubico levemente por sobre su promedio histérico para el mes, dando cuenta del impulso
remanente del retiro de fondos previsionales, que deberia apagarse a partir de abril (Fig. 4).

A nivel de productos, Automovil nuevo sigue sorprendiendo y en marzo registro su tercera alza
consecutiva, aumentando 1,4% m/m (Fig. 5). Lo anterior lo atribuimos a mayor demanda por este
producto derivado del retiro previsional, sumado a cortes en la cadena de suministros que ejercié una
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presién adicional sobre este producto. Esto ultimo se estaria normalizado parcialmente este mes. Por
el lado de las caidas, destaca Gasto Comun, que retrocedié 1,7% m/m, su registro mas bajo para el
mes de marzo desde que se tienen registros (Fig. 6). El registro de marzo, para este producto,
corresponde al gasto de febrero, evidenciandose un menor gasto ante poco reemplazo de personal,
debido a las restricciones de movilidad.

Respecto alas imputaciones de precios, el INE informa que en este registro se mantuvieron los
métodos aplicados en meses previos, es decir, asumiendo variacidon de precios nula para items
como servicio de transporte aéreo, paquete turistico y otros servicios recreativos. Las nuevas
medidas sanitarias han obligado a retrasar los planes de retomar precios de estos productos, los cuales
se esperaba que comenzaran a reportar precios a partir del registro de abril. De todas formas, el INE
ha informado que, una vez normalizada la situacidn sanitaria, los precios de estos items reflejaran las
variaciones de cada producto respecto a los precios que se han venido recolectando para cada
producto. Esto permite anticipar que las variaciones que observemos seran mas bien cercanas
a su comportamiento estacional y no necesariamente veremos gran volatilidad en la canasta
durante los proximos meses cuando se retome la toma de precios en terreno.

Para el mes de abril proyectamos preliminarmente una variacién de 0,3% m/m, con una nueva
incidencia positiva de gasolinas dado el funcionamiento del MEPCO. Desde mayo podriamos
comenzar a ver incidencias nulas de combustibles. Las recientes medidas de restriccion al consumo
de ciertos bienes considerados no esenciales también permitiran disminuir en algo la presion sobre las
cadenas de distribucion, y una reposicién de inventarios en esos productos, mitigando en algo la
presién sobre precios.

Hacia el segundo semestre del 2020, la inflacion de bienes comenzara a ceder con fuerza ante
la mejora en las cadenas de distribucién y una demanda menos intensa por bienes y mas
equilibrada hacia servicios. Cuidado con la caida en el precio de bienes la segunda parte del
afo. La inflacion de bienes se esta manifestando con fuerza desde fines del 2020 y a inicios de este
afio (ante la disposicion de liquidez de las familias y el aumento de costos ante cadenas de distribucion
afectadas), por lo que la segunda parte del 2021 comenzard a actuar de manera mas normal el
traspaso cambiario hacia bienes dada la relevante apreciacion nominal y real (recordemos que el tipo
de cambio se ubic6 sobre $800 parte importante del primer semestre del 2020). En ese contexto, el
riesgo hacia la segunda parte del afio es que la inflacion de servicios no reaccione de manera
importante compensando la nula o negativa inflacion de bienes, lo que podria colocar la inflacion anual
en o bajo 3%. Por ahora, seguimos esperando registros mensuales en torno a promedios
historicos estos primeros meses del 2021, pero vemos riesgos de que la inflacion se apague
abruptamente la segunda parte del afio. En términos de politica monetaria, mantenemos
nuestra visién de que la primera alza de la TPM se daria en la reunién de enero 2022.
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Figura 1 Figura 2
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Figura 3 Figura 4
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Figura 5 Figura 6

Evolucién producto Automovil nuevo: producto Evolucién producto Gasto comun: se normaliza el
emblema de la disrupcién en las cadenas de comportamiento estacional
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