BBVA Analisis Econémico

06 de septiembre 2013

Flash Chile

IPC de agosto se ubico en 0,2%, y proyectamos IPC de
septiembre entre 0,6% y 0,8%

IPC de agosto se ubicé en 0,24% m/m, por debajo de nuestra proyeccion (0,27% m/m) y la de
consenso (0,3% m/m), pero confirmando que la inflacion del mes llegaria con suerte a 0,3%
desde abajo (Tabla 1).

Tabla1
IPC agosto por division: efectivo y proyectado BBVA
Var %
- Var % proyectada
Division efectiva BBVA
Research
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 05 05
Bebidas al‘coho'licas, tabacoy 04 118
estupefacientes
Prendas de vestir y calzado 27 22
Alojamiento, agua, electricidad, gas y 06 05
otros combustibles
Muebles, articulos para el hogar y para
o oo 02 03
la conservacion ordinaria
Salud 04 0,03
Transporte -0 0.2
Comunicaciones 02 00
Recreacion vy cultura 04 0.0
Educacion 0,0 00
Restaurantes y hoteles 0,7 0,6
Bienes vy servicios diversos 0] 0,2
IPC 024 0,27

Fuente: INE y BBVA Research

En términos de divisiones, las principales diferencias estuvieron en Bebidas y tabaco, donde
esperabamos la incorporacion del alza en cigarrillos de Philip Morris. Asimismo, en salud se
reportan caidas con incidencias menores en algunos remedios. En Recreacion y Cultura, la caida
en el precio de los televisores y electronica en general fue superior a nuestra estimacion. Por otro
lado, esperabamos una reversion algo mayor en Tarifas Interurbanas, situacion que soélo se dio
parcialmente (-14%) luego del alza de julio. Lo anterior tiene implicancias relevantes en el IPC de
septiembre.

No se observa una aceleracién inflacionaria, situacién que se confirma en todos los
indicadores subyacentes (IPCX1 en 0% m/m y 2,0% a/a). La inflacion IPC en 12 meses
alcanza 2,2%, pero vera disminuciones en los meses venideros para volver a 2,5% en diciembre.
Las velocidades de expansion muestran relativas mantenciones e incluso disminuciones en



items mas ligados a la demanda. El registro de 0,2% es en parte importante explicado por
elementos de oferta, varios de caracter transitorio/estacional junto a combustibles. Mas alla de
las alzas relativamente generalizas en la Division Alimentos, un 51% de la canasta experimenta
aumentos, lo que se compara con 49% del mes pasado. En este contexto, no existen grandes
trabas para recortar la TPM durante los proximos meses, aunque ciertamente no en
septiembre. El tobogan de la politica monetaria estd pronto a comenzar, pero luego de
inaccion por tantos meses no vale la pena iniciarlo en el muy corto plazo con ruidos
externos cuyas implicancias pueden ser inesperadas.

Para el IPC de septiembre, reiteramos nuestro sesgo alcista levantando hace algunos dias,
pero moderado luego de la reversion parcial en tarifas interurbanas. Lo anterior lleva a una
incidencia menor en septiembre por este concepto. Por otro lado, luego de consultar con
distribuidoras y comercializadoras, y a espera de confirmacién en la evolucién de combustibles y
frutas y verduras, proyectamos un rango entre 0,61% y 0,76%. Algunos productos destacados
para el mes en la Tabla 2.

Tabla 2
Productos destacados del mes para IPC de septiembre
Part. Rango variacion % Incidencia
Canasta% “inferior Superior  Inferior  Superior

Trans. Interurbano 0,76 8 16 0,07 04
Automovil nuevo 587 2 3 00 0,15
Cigarrillos 0,95 5 7 0,06 010
Gasolinas 323 0 2 0,00 0,09
Tomate 032 10 20 0,03 0,07
Carne de vacuno 189 1 3 0,02 0,07
Carne de Cerdo 034 5 10 0,02 0,04
Carne de Pollo 089 2 4 0,02 0,04
ﬁ\muerzo fuera del 266 1 003

ogar
Papa 046 2 5 0,01 0,03

Fuente: BBVA Research

CPlI inflation increased 0.2% MoM in August

CPI inflation for August reached +0.24% MoM slightly below our forecast of 0.27% MoM and that
of consensus (0.3% MoM). Inflation was impacted by increases in gasoline prices and foods
leading to an increase of 2.2% YoY. Tradable inflation rose to 0.5% MoM while non-tradable
inflation decreased 0.1% MoM. Meanwhile the core inflation measures came out with null
variation. All in all, considering the recently released activity and price data, we do not expect any
changes in the monetary policy rate in September’s meeting. Nonetheless the Board once again
will discuss the possibility of an interest rate cut, that with a high probability will materialize late
this year.
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