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IPC agosto de 0,2% m/m comienza a
materializar riesgos de corto plazo
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Santiago, 8 de septiembre de 2017

IPC de agosto de 0,2% m/m (Bloomberg 0,3% m/m; fwr 0,22%; EOF 0,2%) mantiene la inflacién por debajo de
2%. Estimamos que la inflacidn seguiria bajo el piso del rango de tolerancia de la meta del BC todo el resto
del afio al ser seguida por un IPC de septiembre en torno a 0,2% m/m. No solo bienes sino también servicios
muestran retraccion en los precios a pesar de cierta recuperacion en la actividad y la inflacion se explica casi
enteramente por items volatiles.

Mas alla de no ser una sorpresa a nivel headline, consideramos que la composicion de este registro, junto a
lo que anticipamos para septiembre, comienza a materializar los riesgos de corto plazo que levanté el BC en
el IPoM y, consecuentemente, aumenta la probabilidad de un nuevo recorte de la TPM en el corto plazo.

La difusién inflacionaria vuelve al piso de su rango histérico y el IPC SAE cae 0,1% m/m (1,8% a/a), en un mes
donde el tipo de cambio promedi6 $644. En lo mas reciente, se ubica 4% por debajo de ese valor lo que
podria traer nuevas sorpresas a nivel de bienes, especialmente considerando que la ain tenue recuperacion
de la actividad no es capaz de generar inflacién en servicios.

Bajas presiones inflacionarias subyacentes configuran un acotado registro de IPC en agosto. El IPC subi6
0,2% m/m (1,9% a/a), ubicandose bajo las expectativas de una parte del mercado y acumulando un incremento de
sélo 1,6% en el afio. A nivel de divisiones, el grueso de este registro se explica por el incremento de alimentos y
bebidas no alcohdlicas, que registré una incidencia de 0,21 pp (Grafico 1). Es mas, la mitad del IPC del mes puede
explicarse solo por el alza del precio del tomate. Excluyendo alimentos y energia, el IPC registré una variacion
de -0,1% m/m (1,8% a/a). En relacién con nuestra proyeccién (0,3% m/m) las principales novedades provinieron de
automovil nuevo, servicio de transporte interurbano y carne, cuyas caidas fueron mayores a las que anticipamos.

Otros indicadores de inflacion subyacente confirman la ausencia de inflacion relevante, lo que ciertamente se
vera acentuado en los préximos registros, tras la fuerte caida del tipo de cambio del Ultimo mes y medio.
Ademas de la ya mencionada caida del IPC SAE, en agosto se observo una variacion de -0,1% m/m tanto en el IPC
de servicios como en el IPC de no transables, ambos indicadores mas vinculados a la evolucion de la demanda
interna. Es mas, la inflacion SAE de servicios volvi6 a ser negativa en agosto, como consecuencia de las caidas
registradas principalmente en transporte interurbano y aéreo (Grafico 2).
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Grafico 1. Incidencias mensuales en el IPC de agosto
(puntos porcentuales)
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Fuente: INE, BBVA Research

Gréfico 2. Inflacién SAE servicios*
(% crec. m/m)
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* SAE: excluye alimentos y energia.
Fuente: INE, BBVA Research

Por otra parte, como se observa en el Grafico 3, el registro del mes pasado dio cuenta de una acotada
difusion inflacionaria (definida como el porcentaje de productos de la canasta que aumenta de precio en el mes) tal
como ha sido la ténica durante gran parte de todo este afio. A su vez, los indicadores de momentum de la inflacién
(medida de tendencia inflacionaria) muestran una clara desaceleracion desde marzo de este afio, que se hace mas

evidente en este Ultimo registro, especialmente para el componente de bienes (Gréfico 4).

Gréfico 3. Difusion inflacionaria del IPC
(% productos con inflacion mensual positiva)
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Grafico 4. Momentum del IPC
(%, crec. m/m, trim. mévil anualizado)
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IPC de septiembre lo proyectamos en torno a 0,2% m/m. Luego de observar una canasta nuevamente apagada a
nivel de bienes pero también de servicios, e incorporando la reciente baja en las tarifas eléctricas (inc. -0,1% m/m),
esperamos que la inflaciéon anual continle bajo 2% en septiembre, que podria ser el caso también todo el resto del
afo. Cabe preguntarse si tendremos los aumentos de precios usuales en automéviles en el mes de la Patria. Las
importaciones de bienes realizadas en julio y agosto son usualmente pagadas en septiembre y octubre, y en esta
oportunidad a tipo de cambio sustantivamente menor a cuando se realizaron las declaraciones de importacién. Esto
entrega margen para mantener o incluso bajar precios, particularmente en automéviles.

Luego del IPoM, cabe preguntarse si esta cifra por debajo de consenso a nivel subyacente y explicada en
gran en gran medida a nivel total por la division alimentos y bebidas (inc. 0,2%), representa una
materializacion de los riesgos que levantaba el informe para la inflacibn de corto plazo. Desde nuestra
perspectiva, hace ya tiempo que la inflacién esta con una tendencia decreciente, y esta cifra vuelve a confirmar
aquello. El tipo de cambio promedio de agosto fue $644 y para septiembre estaria en torno a $615, lo que continuara
inyectando desinflacion a nivel de bienes en un contexto donde la inflacion de servicios no logra reaccionar a las
cifras de actividad algo mejores. Seguimos esperando al menos 50 pb. de recorte en la TPM, pero cuyo timing
dependera de la predisposicién dentro del Consejo areconocer que los datos estdn comenzando a pasar por
encima del escenario base en términos inflacionarios, y la expectativa de que la recuperacién de la actividad
inyecte mas inflacion se encuentra aun lejos como para determinar el quehacer de la politica monetaria en el
corto plazo.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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