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Alza en energia empuja inflacion mensual de abril al

mayor aumento desde julio de 2022, aunque por
debajo de lo esperado

RESUMEN EJECUTIVO

IPC de abril se ubicé por debajo de las expectativas al registrar un alza de 1,3% m/m
(esp. 1,4%-1,6%). De esta forma, la inflacién interanual fue de 4,0%.

Los incrementos en los precios del petroleo diésel y de la gasolina explicaron el 76% del
alza mensual de este mes.

La inflacién mensual sin volatiles fue de 0,5% (3,4% a/a). Por otra parte, la inflacion sin
alimentos y energia fue de 0,3% m/m.

Dentro de las alzas mensuales de abril, destacaron las divisiones de Transporte,

Vivienda y servicios basicos y Salud.

Los productos con las alzas mas relevantes corresponden a petréleo diésel, gasolina y
gas licuado.

Aunque es muy pronto para sacar conclusiones, una posibilidad es que el aumento del
IPC por debajo de lo esperado responda a que la debilidad de la economia ha contenido
parcialmente el alza de costos a precios finales.

Este registro da sustento al escenario de mantencién de la TPM en 4,5% por parte del
Banco Central y reduce en el margen los riesgos de un alza de la tasa de referencia.




El IPC de abril registré un aumento mensual de 1,3% (Figura 1), por debajo de los
aumentos esperados tanto por la EEE (1,4%) como por la EOF (1,6%) (Figura 2). De
esta forma, la inflacion interanual para este mes fue de 4,0%. Por otro lado, el IPC
sin volatiles registr6 un aumento mensual de 0,5%, mientras que, en términos
interanuales, el avance fue de 3,4% (Figura 3).

Segun los resultados de la EOF, antes de este dato el mercado financiero esperaba
variaciones mensuales de 0,3% y -0,3% para mayo y junio, respectivamente. En caso
de concretarse este escenario, las variaciones a doce meses para ambos meses
serian de 4,1% y 4,2%, respectivamente (Figura 4).

Por analiticos! (Figura 5), destaca Energia, el cual presentd un incremento mensual
de 11,4% y aporté con 1,07 pp. A este le sigue IPC SAE Servicios, el cual presenté un
alza mensual de 0,5% y aporté con 0,23 pp. Por otro lado, IPC SAE Bienes presentd
una baja mensual de 0,1%, aportando con -0,03 pp. y representando al sector con la
contribucion mas baja a la variacién mensual del IPC de este mes.

A nivel de divisiones, nueve de ellas registran aumentos en este mes (Figura 6).
Dentro de estas alzas, destacan los avances en las divisiones de Transporte (8,0%
m/m), Vivienda y servicios basicos (0,8% m/m), y Salud (0,8% m/m), las cuales
contribuyeron con 1,01 pp., 0,14 pp. y 0,06 pp., respectivamente, a la variacion
mensual del IPC.

Al analizar mas detalladamente, se observa que, de las quince mayores incidencias
por producto, ocho de ellas pertenecen a alguna de las tres divisiones anteriormente
mencionadas, dentro de las cuales destacan gasolina, petréleo diésel y gas licuado?,
los cuales incidieron en 0,77 pp., 0,20 pp. y 0,08 pp., respectivamente. En el lado
opuesto se encuentra la division de Vestuario y calzado, la cual presentd una baja
mensual de 1,8% durante este mes y representd a la division con la menor
contribucién a la variacion mensual del IPC al aportar con -0,04 pp. Este hecho se
explico principalmente por las disminuciones en los precios de zapatillas para mujer
(lo cual aporté con -0,009 pp.), y de zapatillas infantiles (cuyo aporte fue de -0,008

pp.).

! Los indices analiticos son agrupaciones de productos que comparten ciertas caracteristicas. El indice IPC SAE Bienes
considera a todos los bienes que no pertenezcan a Alimentos y Energia. Por otro lado, IPC SAE Servicios considera a
todos los servicios que no pertenezcan a Alimentos y Energia.

%Estos tres productos pertenecen a la divisién de Transporte.
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A nivel de productos, el 46,6% de éstos presentaron variaciones mensuales positivas
en el mes de abril. En términos mensuales, el 59,0% presentd aumentos menores a
0,2%, mientras que el 25,4% presentd alzas mayores o iguales a 1,0%. Por otro lado,
el 66,1% presentd alzas interanuales menores o iguales a 3,9%, mientras que el
11,7% presentd alzas mayores o iguales a 8,0% (Figura 7).

A nivel desagregado, dentro de la lista general de productos con mayores alzas
mensuales se encuentran petréleo diésel (45,7%), gasolina (25,3%) y articulos para
calefaccion del hogar (22,9%) (Figura 8). Por su parte, los tres productos con mayores
incidencias mensuales son gasolina, petréleo diésel y gas licuado (Figura 9). En el
lado contrario, los productos que presentan las mayores bajas mensuales son
platano (-15,2%), accesorios para vehiculos personales (-14,2%) vy libros (-10,5%)
(Figura 10), mientras que los productos con menores incidencias mensuales son
equipos de telefonia mavil, platanos y libros (Figura 11).




Figura 1. Evolucion Inflacion mensual y anual
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 2. Sorpresa en relacion con encuesta de expectativas econdmicas y a operadores
financieros respecto de inflacion mensual.
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Figura 3. Inflacion interanual total y sin volatiles, series referenciales (canasta 2023, %)

14,0

12,0

10,0

8,0

<
©

<
<

|

A

|

A

<
~

9207 4dy
9z0z uer
ST0TP0
szoz|nf

G0z dy
szozuer
72070
veozInf

v¢oz dy
vzoc uer
€200
€zocInr

€zozdy
€zoz uer
720710
zeozinr

zzozdy
zeoz uer
120790
TZ0TINM

120z 4dy
120z uer
0207’ Y0
ozozIns

0coz4dy
0zoz uer

Total

e Sin volatiles

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 4. Proyecciones a 12 meses en base a EOF, serie IPC referencial
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Figura 5. Incidencias m/m por analiticos
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
Figura 6. Incidencias m/m por divisiones

TRANSPORTE
VIVIENDA Y SERVICIOS BASICOS

SALUD
BIENES Y SERVICIOS DIVERSOS
RECREACION, DEPORTES Y CULTURA
RESTAURANTES Y ALOJAMIENTO
ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS
INFORMACION Y COMUNICACION
EQUIPAMIENTO Y MANTENCION DEL HOGAR
SEGUROS Y SERVICIOS FINANCIEROS
EDUCACION
BEBIDAS ALCOHOLICAS Y TABACO
VESTUARIO Y CALZADO

0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




Figura 7. Porcentaje de productos con alzas mensuales y anuales

Panel A: Porcentaje de productos segun variacién mensual en precio
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Figura 8. Mayores 15 alzas por producto (m/m, %)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 9. Mayores 15 incidencias m/m por producto (puntos porcentuales)
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Figura 10. Mayores 15 bajas por producto (m/m, %)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 11. Menores 15 incidencias m/m por producto (puntos porcentuales)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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