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Chile | Proyectamos IPC de 0,1% m/m en junio - Inflacién anual alcanzaria 3,9%

Alimentos y gasolinas explicarian registro — Proyectos para
reducir precios se congelan por ahora, pero podria revivir muy
pronto

Para junio, proyectamos una inflacion mensual de 0,1%, por debajo de forwards (0,28% m/m).
Con este registro se alcanzaria una inflacién anual de 3,9%, el mas alto desde febrero de 2020.

El precio de los alimentos contribuira con la mayor incidencia positiva en el registro del mes,
similar a la dindmica de mes de junio pasados. Al respecto, destacarian incrementos en el precio
de las carnes (principalmente de pollo y de vacuno), asi como en algunas verduras de estacion y en
los tomates.

Las gasolinas continuaron aumentando en junio y, ala fecha, acumulan un saldo cercano a $45
aun sin traspasar por parte del MEPCO, lo que aseguraria alzas de precios al menos para todo
julio y agosto. Estimamos que gasolina y diésel habrian aportado 0,09 puntos porcentuales de
inflacion en junio.

Lento y no tan seguro el Congreso continta estudiado en Comision de Hacienda de la Camara
de Diputados el proyecto que propone la rebaja en un 50% del impuesto especifico a las
gasolinas y diésel, cuya materializacion depende de la vigencia del estado de excepcion
constitucional, el cual recientemente fue extendido hasta el 30 de septiembre. Nuestras estimaciones
indican que, con los precios al diade hoy, y considerando el ajuste en calidad que se realiza en
septiembre por parte de ENAP, de no mediar alguna medida de contencion desde Gobierno y/o
Congreso, las gasolinas continuarian aumentando hasta dicho mes, incidiendo positivamente
en inflacion. La presidon politica podria tornarse incontenible mucho antes de dicho mes,
reviviendo los actuales proyectos estancados en el Congreso. Cabe sefialar que las gasolinas
acumulan 31 semanas consecutivas de incrementos.

El IPC SAE mostraria una variacion mensual nula, alcanzando la mayor tasa de variacion
interanual desde octubre de 2016 (3,2%). Por un lado, el IPC SAE bienes disminuiria 0,2% m/m
(4,6% a/a), influido principalmente por bajas estacionales en articulos de vestuario y calzado, mientras
gue el IPC SAE servicios no cambiara respecto del mes previo (2,3% a/a), dando cuenta no solo de
las imputaciones de precios del INE sino que también al rezago que afecta a estos sectores, los cuales
no han podido recuperar el nivel de actividad previo a la pandemia.

Junio seria el 14° mes consecutivo con variacion nula en servicio de transporte aéreo, paqguete
turistico, y otros servicios con alta interaccién social, como gimnasios, clases deportivas,
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entradas a espectaculos culturales, entre otros. Al respecto, el INE ha sefialado que se considerara
su incorporacion al calculo del IPC en la medida que vuelvan a encontrarse disponibles para su
consumo regular, lo cual probablemente se conseguira mediante variedades de reemplazo para
asegurar la correcta comparabilidad de las cifras. En el contexto actual, consideramos que la
reincorporaciéon de estos servicios reflejara la debilidad en esos sectores. En el mes en que
ocurra la nueva toma de precios esperamos ver variaciones muy cercanas a las estacionales
dada la metodologia de retoma de precios sefialada por el mismo INE.

Parajulio estimamos preliminarmente unainflacion mensual de 0,2% m/m, con lo que se llegaria
aunainflacion anual en torno a 4,0%. Combustibles seguirian contribuyendo positivamente, a la vez
gue veriamos mayores alzas el precio de algunos alimentos.

Tal como hemos manifestado hace ya varios meses, mantenemos nuestra postura
conservadora respecto a la evolucion de la inflacién durante el resto del afio, proyectando una
inflacién anual de 3,5% para diciembre de 2021, por debajo de las expectativas de mercado. Las
presiones inflacionarias que se vieron a principios de afio deberian disminuir en los préximos meses
en la medida que la debilidad del mercado laboral se refleje con mayor fuerza en el mercado local. Si
bien esperamos alguna recuperacion en la inflacion de servicios, también proyectamos cierto descanso
en la presion sobre el precio de bienes desde septiembre en adelante, de la mano de una mayor
apertura y menores restricciones a la movilidad. Este equilibrio entre recuperacion en la inflacién de
servicios y estabilizacion en la inflacion de bienes seria acompafado de reiterados intentos desde las
politicas publicas por evitar impactos sobre el gasto familiar que, en algin momento, podrian
concretarse sobre parte de la canasta de precios. Asimismo, la apreciacion del peso deberia
traspasarse con mayor intensidad en la medida que las cadenas de distribucién comienzan a mejorar.
De ahi entonces, mantenemos una vision algo menos inflacionaria que mercado para el resto del 2021.



F ° SCOTIA ECONOMICS
.' SCOilqban & FINANCIAL RESEARCH

Figura 1 Figura 2
Proyeccion IPC junio 2021 Contribucién mensual por divisién, inflaciéon de junio
(puntos porcentuales, contribuciéon mensual) (puntos porcentuales)
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