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1 de marzo, 2021
Chile | Proyectamos IPC de 0,3% m/m en febrero - Inflacion anual alcanzaria 2,9%

Gasolinas, cigarrillos y servicios de transporte elevarian
inflacion de febrero — Retiro de AFP seguiria impulsando los
precios de bienes

El IPC de enero sorprendi6 al alza, dando cuenta de una alta demanda por bienes tras el inicio
del segundo retiro de fondos previsionales. A lo anterior se sumé el incremento de los
combustibles, ante el alza de precios internacionales que no fue compensado por la caida del
tipo de cambio. Febrero continuaria reflejando estos fendmenos. Por un lado, a la ultima semana
de febrero en torno a USD 15 mil millones habian sido retirados en el segundo retiro de fondos
previsionales, lo que impulsé la demanda de bienes de consumo masivo. Por otro lado, los precios
internacionales de los combustibles han seguido avanzando, poniendo presién sobre los precios
internos. Adicionalmente, cigarrillos ajusto sus precios este mes, lo que también incidiria en la inflacién
mensual dada su alta ponderacion.

Nuestra proyeccion de 0,3% m/m (2,9% anual) se ubica en linea con la Encuesta de Expectativas
Econdmicas y levemente por debajo de la Encuesta de Operadores Financieros, que proyecta
un 0,4% mensual. Respecto a los indices analiticos, el IPC SAE se expandiria 0,3% m/m (2,5% a/a).
Por un lado, el IPC SAE bienes se expandiria 0,4% m/m (3,6% a/a), impulsado por el retiro de fondos
previsionales que continu6 durante febrero, mientras que el IPC SAE servicios aumentaria 0,2% (1,9%
a/a), una cifra algo menor a su registro historico para el mes, explicado por la aun lenta reanudacion
de ciertos sectores de servicios ante la permanencia de medidas de restriccion de movilidad.

Ante la ausencia de pronunciamiento por parte del INE respecto a cambios en el método de
imputacion de precios, asumimos que febrero seria el décimo mes consecutivo con variaciéon
nula en los productos servicio de transporte aéreo y paquete turistico. La Ultima separata técnica
del INE, publicada el 28 de diciembre de 2020, da cuenta que la reimposicion de medidas de
cuarentena en distintos puntos del pais obligb a mantener el método de imputacion de arrastre
(variacion nula), indicacion que se mantendria hasta que las medidas sanitarias permitan el
restablecimiento normal de estos servicios. En el mes de febrero continuaron las medidas sanitarias
de restriccion de movilidad en distintos puntos del pais, por lo que no debiéramos ver cambios en este
punto.

Transporte junto a Vivienda y Servicios basicos serian las divisiones que mas contribuirian a
la inflacion de febrero (Fig. 1y 2). En Transporte, la ya mencionada alza en gasolinas, sumada al
incremento en servicio de bus interurbano, serian los principales productos al alza. Por el lado de
Vivienda y servicios basicos, los productos arriendo y gas licuado sumarian la mayor contribucion.
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Para marzo, estimamos preliminarmente una inflacion mensual de 0,4/0,5%, con lo que se
llegaria a unainflacion anual de 3,0/3,1%. Los combustibles seguirian contribuyendo positivamente
a la inflacion, a lo que se sumaria el ajuste en tarifas educacionales que se da durante este mes.
Estimamos que marzo seria el Ultimo mes en que se veria un impulso en el consumo de bienes masivos
producto del segundo retiro de fondos previsionales.

Mantenemos nuestra postura conservadora respecto a la evolucion de la inflacion durante el
resto del afio, proyectando una inflacion anual de 3,0% para diciembre de 2021. Las presiones
inflacionarias recientes deberian disminuir en los proximos meses en la medida que la debilidad del
mercado laboral y la apreciacion del peso se reflejen con mayor fuerza en el mercado local. Si bien el
proceso de vacunacion se ha desarrollado de buena forma, ain quedan cerca de un millén de empleos
para recuperar los niveles pre-pandemia, sumado a que la creacion de empleos se ha ido
desacelerando en el margen. Asimismo, productos con alta ponderacion como electricidad y transporte
multimodal contindan con sus precios congelados.

Figura 1 Figura 2
Proyeccion IPC de febrero 2021 Contribucion por division, inflaciond e febrero
(puntos porcentuales, contribucién mensual) (puntos porcentuales, contribucién mensual)
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