F ° SCOTIA ECONOMICS
.’ SCOilqbunk & FINANCIAL RESEARCH
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Chile | Proyectamos IPC de 0,4% m/m en marzo - Inflacién anual alcanzaria 2,9%

Se perderia el impulso del retiro de AFP - Interrupcion en
cadenas de distribucion impediria caida drastica de inflacion en
el corto plazo

El IPC de febrero sorprendi6 a la baja, dando cuenta de una desaceleracién en la inflacion de
servicios mientras los bienes siguieron presionados al alza por el segundo retiro de fondos
previsionales. EI INE mantuvo la imputaciéon de precios con el método de arrastre (variacion mensual
nula) para los productos de transporte aéreo, paquete turistico, entradas al cine y otros. Esperamos
gue en marzo continlen con este método de imputacion para dichos productos. Asi, proyectamos
unainflacién mensual de 0,4% para marzo, con lo que se llegaria a una inflacién anual de 2,9%.
Por el lado de las alzas destaca gasolinas, que han experimentado alzas internacionales en sus
precios, y servicios de educacion, que cada afio ajustan sus tarifas en marzo. Por el lado de las caidas,
servicios de transporte interurbano cae estacionalmente en marzo, mientras que la toma de precios
nos sefaliza bajas en alimentos tales como manzana, papa y queso.

Nuestra proyeccion de 0,4% 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 y forwards, que
proyectan un 0,5% 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 aumentaria 0,1% m/m (3,8% a/a), perdiendo el impulso del
retiro de fondos previsionales que lo hizo aumentar 0,5% en febrero, mientras que el IPC SAE servicios
aumentaria 0,4% (1,7% a/a), una cifra similar a marzo de 2020, pero inferior al promedio histérico para
el mes, influenciado por el ajuste de tarifas educacionales, que este afio seria algo menor debido al
cambio de modalidad de ensefianza desde un sistema presencial a uno hibrido o totalmente online.

Tras la reunion de expertos del IPC convocada por el INE, realizada a mediados de este mes,
trabajamos con que marzo seria el undécimo mes consecutivo con variacion nula en los
productos servicio de transporte aéreo y paquete turistico. De acuerdo con la informacion
transmitida por el INE, aun no se tienen las condiciones para cambiar el método de imputacion de
arrastre (variacion nula) para dichos productos, indicacion que se mantendria hasta que las medidas
sanitarias permitan el restablecimiento normal de estos servicios.

Educacién, Vivienda & servicios basicos y Transporte serian las divisiones que mas
contribuirian ala inflacion de febrero (Fig. 1y 2). En Educacion, los ya mencionados ajustes en las
tarifas de los distintos establecimientos de educacién serian la principal incidencia al alza en el mes.
Por el lado de Vivienda y servicios basicos, los productos arriendo y gas licuado sumarian la mayor
contribucion, mientras que en transporte gasolinas representaria la mayor contribucién a la inflacién el
mes.
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Para abril, estimamos preliminarmente una inflacion mensual de 0,3/0,4%, con lo que se llegaria
a una inflacién anual de 3,2/3,3%. Los combustibles seguirian contribuyendo positivamente a la
inflacion, pero con una incidencia menor a los meses anteriores. Abril presentaria una fuente de
incertidumbre mayor, pues aun es incierto si se retomara la toma de precios en productos como
transporte aéreo y paquete turistico, lo que se aflade a las dificultades para tomar precios en otros
productos debido a la reimposicion de medidas de confinamiento en todo el pais.

Tal como hemos manifestado hace algunos meses, mantenemos nuestra postura conservadora
respecto a la evolucion de lainflacién durante el resto del afio, proyectando unainflacién anual
de 3,0% para diciembre de 2021. Las presiones inflacionarias que se vieron en diciembre 2019 y
enero 2020 deberian disminuir en los proximos meses en la medida que la debilidad del mercado
laboral se refleje con mayor fuerza en el mercado local. Si bien el proceso de vacunacion se ha
desarrollado de buena forma, aun quedan cerca de un millébn 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 ponderacién como electricidad y transporte multimodal contindan con
sus precios congelados desde el estallido social de octubre de 2019. Como contrapartida, la
interrupcion en las cadenas de distribucion (desaduanamiento, transporte y distribucion)
impedirdn que la inflacién se desacelere de manera rapida en los proximos meses a pesar de
las amplias brechas de capacidad.
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