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El INE informé que el IPC registré un alza de 1,4% durante abril, por sobre lo implicito en los precios de mercado
y el consenso de los analistas encuestados por Bloomberg (ambos en 1%) y de nuestra expectativa de 0,9%.

La desagregacién por divisiones mostré que la principal incidencia fue en Alimentos (0,47pp), destacando el
alza del aceite vegetal y el pan, seguida de Recreacién y Cultura (0,19pp) debido al alza de paquete turistico, y
Transporte (016pp), impulsado por automdvil nuevo. Todas las divisiones subieron en el mes (grdfico 1).

Por su parte, los productos voldtiles mostraron una incidencia de 0,53pp, por sobre el 0,35pp previsto por
nosotros, con aumentos en paquete turistico, combustibles, servicios financieros, frutas y verduras frescas,
pasaje de bus interurbano, arriendos y carnes y pescados.

GRAFICO 1: INCIDENCIAS EN EL IPC DE ABRIL (pp)
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Fuente: INE y Estudios Security.

Por su parte, el IPC sin voldtiles mostré un alza de 11%, mientras que la medicion mensual en términos
desestacionalizados fue de 1,2%, por lo que su promedio mévil trimestral anualizado se mantuvo en torno a 12%
en abril (gréfico 2).

Medido en 12 meses el IPC acumulé un alza de 10,5%(grdfico 3), mientras que al excluir los volatiles la
variacién fue de 8,3% (grdfico 4).
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Fuente: INE y Estudios Security.
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Por otra parte, el componente transable aumenté 1,8% en el mes, impulsado por la depreciaciéon del tipo de
cambio, mientras que el no transable subié 0,9%, llevando la variacién interanual a 128% y 7.8%,
respectivamente (grdfico 5).

GRAFICO 4: IPC SIN VOLATILES GRAFICO 5: IPC TRANSABLE Y NO TRANSABLE
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Las cifras de abril siguen mostrando una persistencia mucho mayor a lo esperado de las presiones
inflacionarias, con aumentos generalizados de precios que llevaron la tendencia inflacionaria (medicién
que excluye los voldtiles) a un alza de 1,2% en el mes, niveles por sobre los que se habian observado en el
Gltimo episodio inflacionario (2008).

Hacia adelante, los factores que presionarian la inflacién en el corto plazo se han mantenido, como los
precios de las materias primas (alimentos y combustibles), a lo que se ha sumado un alza del tipo de
cambio.

En este contexto, la variacion interanual del IPC seguiria aumentando hasta cerca de 12% en los préximos
meses, y finalizaria el afo en torno a 10%, para comenzar a converger al techo del rango recién hacia
mediados de 2023.

Este escenario mas inflacionario que lo previsto hace solo unos meses llevaria al Banco Central a decretar
un alza adicional de la TPM en su reunién del 7 de junio, previo al IPoM que se conocerd el 8 de junio (mismo
dia que se difunde el IPC de mayo).

Con todo, seguimos considerando que el ciclo de ajustes de TPM estaria cercano a su fin, considerando que
la TPM se ubica muy por sobre el nivel neutral, las perspectivas siguen apuntando a una moderacion de la
demanda interna, que incluso en los (ltimos meses apuntan a una agudizacion mayor, y las presiones
inflacionarias externas se han estabilizado (precios de materias primas).
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