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Chile | IPC de mayo se ubicaen -0,1% (2,8% a/a)

Alta imputacion pero audn con inconsistencias
hacen que el IPC tenga que “nuevamente” ser visto
con cautela

Luego de que el INE cambiara abruptamente la metodologia de imputacion para algunos productos de
alta incidencia, la inflacion del quinto mes del afio termina ubicdndose en terreno negativo alcanzando
2,8% anual. El método de arrastrar el precio del mes pasado genera impactos relevantes sobre la
expectativa que se tenia para el IPC de mayo hasta el 2 de junio pasado (+0,1/0,2%), luego de aplicar otra
metodologia en el IPC de abril. Pero la inconsistencia técnica entre el IPC de abril y los posteriores no
seriala unica, tal como explicamos mas abajo.

Los niveles de imputacién para el mes alcanzaron 29,5% de la canasta, reduciéndose respecto al 42,5%
del mes de abril, pero marcadamente por sobre el promedio pre-COVID19 en torno a 9%. Es asi como
Transporte aéreo y Paquete turistico fueron imputados con variacion nula, tal como lo sefial6 el INE recién el 3
de junio pasado (luego de aplicar otro criterio en abril), pero el producto Alojamiento turistico no fue
imputado y sereport6 una caida de 8,8% m/m (incidencia -0,04%). El INE debi6 utilizar el método de arrastre
al igual que para los productos “hermanos”, especialmente en un contexto donde las restricciones a la movilidad
respecto a abril se han acentuado y mas de 40% de los chilenos se encuentran sometidos a cuarentenas
obligatorias, impidiendo el normal gasto de las familias en dichos items.

Si bien el INE indica que logré representatividad en Alojamiento turistico, deja de tener sentido tomar
precios cuando la gente no tiene acceso a dicho servicio por temas logisticos y de aislamiento, mas alla
de que haya podido encuestar a los prestadores de dicho servicio que probablemente estan con
ocupaciones minimas o simplemente muchos de ellos viven en dichos recintos. Por consistencia, y para
evitar desajustes temporales con los items asociados a dicho producto, el INE debi6 también utilizar el mismo
método de arrastre al que optd hace pocas horas, luego de haber informado hace mas de 1 semana que habia
utilizado otra metodologia para abril y la repetiria para mayo. La ausencia de criterio y juicio técnico
consistente temporalmente hacen que sea mas dificil de lo usual proyectar el criterio que utilizara el INE
en el futuro para productos especificos. Facilmente podria tomar precios de pasajes aéreos o paquetes
turisticos u otro de los items actualmente imputados en un mes que aln haya restriccién a la movilidad,
siendo imposible anticipar ese cambio de criterio especialmente cuando hacen poco sentido técnico.

En el mes de mayo, el IPC tuvo una variacion de -0,1% m/m (2,8% a/a), mientras que el IPC SAE tuvo una
variacion mensual de 0,1% (2,1% a/a). Especificamente, el IPC SAE bienes registr6 un avance de 0,3% m/m
(2,3% a/a), mientras que los servicios mostraron una variacion nula mensual (1,9% a/a) (Fig. 1y 2).

La difusion inflacionaria (porcentaje de productos con variacion mensual positiva) del IPC total se ubico en
50,5% en mayo, en torno a su promedio histérico para el mes. Por su parte, la difusion del IPC SAE tuvo un
registro de 48,6%, también en torno a su promedio histérico. Por componente, el IPC SAE Bienes tuvo una
difusion de 55,8%, por sobre su promedio histdrico, sefializando presiones inflacionarias sobre bienes debido a
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la depreciacion cambiaria y a la mayor demanda por alimentos (Fig. 3). ElI IPC SAE Servicios, en tanto, mostro

una difusion de 36,3%, por debajo de su rango histérico, indicando la fuerte debilidad de la demanda interna
(Fig. 4).

Para junio, preliminarmente, estimamos un registro entre 0 y -0,1% mensual. Los niveles de
incertidumbre han aumentado, no solo para nuestra toma de precios, sino por la mayor dificultad para
anticipar eventuales ajustes de criterio del INE que rompan la “consistencia” analitica y técnica.
Continuarian las caidas en combustibles, dado que el MEPCO aun acumula bajas, con incidencias negativas al
menos hasta el mes de agosto, las que serian solo contrarrestadas parcialmente por alzas en arriendo, algunos
alimentos y en menor medida el servicio de suscripcién en linea (Netflix, Spotify), que ya han anunciado un
reajuste en junio tras la entrada en vigencia del impuesto de 19% sobre estas plataformas.

Figura 1 Figura 2

Inflacién anual del IPC y medidas subyacentes Contribucién a la inflacién mensual de mayo
(porcentaje, crec. a/a) (puntos porcentuales, contribucion mensual)
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Figura 3 Figura 4
Difusion inflacionaria del IPC SAE Bienes Difusion inflacionaria del IPC SAE Servicios
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