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IPC de septiembre se ubica en 0,5% (2% en 12 meses)

IPC de septiembre se ubica en 0,53% en linea con la proyeccién de BBVA Research de 0,51%
a la que levantamos leve riesgo alcista. Los productos que esperabamos registraran alzas asi lo
hicieron, entre ellos, automdviles donde fuimos muy insistentes respecto a que nuestra toma de
precios apuntaba a alzas marcadamente sobre 2% m/m (efectivo 3,4% m/m). Algunas frutas y
verduras respondieron a factores estacionales, entre ellos papas (+19%) y lechugas (-17%). Otros
subieron de manera rezagada respondiendo al aumento del salario minimo, como servicio
doméstico que sube 1,2% m/m y en linea con el aumento del indice de remuneraciones de agosto
(1,1% m/m). Finalmente, cigarrillos aumenta un 3,7% (inc. +0.05%), reconociendo las alzas del
principal distribuidor muy asociadas al ajuste impositivo.

La canasta no luce difusiones inflacionarias preocupantes, y es asi como 53% de los
productos experimentan alzas, cifra que se compara favorablemente con el 57% de
septiembre 2012. Los indicadores subyacentes experimentan leves recuperaciones interanuales,
pero se explican por productos muy especificos como automaviles, servicio doméstico y transporte
interurbano, todos factores que son muy transitorios.

De dulce y agras los resabios para el IPC de octubre. Por un lado, nuestra toma de precios a la
primera semana ya consigna alzas en frutas y verduras afectadas por las heladas, particularmente
tomates, zapallo, y papas, aunque algunas bajas persisten, entre ellas lechuga. Sin embargo, el
INE, como esperabamos, incorpora una menor baja de gasolina en el IPC de septiembre.
Consecuentemente, es altamente probable que se traspasen las bajas al IPC de octubre, y solo el
item gasolina baje entre 7% y 9% m/m (incidencia negativa entre -0,3% y -0,4%). Contrarrestado
por las alzas estacionales y los efectos de las heladas, parece muy dificil esperar un registro
en terreno positivo para IPC octubre como lo venimos indicando hace algunas semanas.

En conjunto, las cifras de inflacion e Imacec permiten comenzar con el proceso de recortes
de la TPM tan pronto como en esta reunién. Sin embargo, consideramos que el Banco Central
esperara ratificar mayores grados de desaceleracion de la demanda antes de realizar el primer
recorte. Considerando una nueva combinacién de bajo IPC y débil actividad, esta vez
particularmente pobre en consumo privado (proyectamos IVCM entre 5% y 7% a/a para septiembre),
esperamos que en la RPM de noviembre se inicien las inyecciones inflacionarias.

CPIl in September at 0.5% in line BBVA's forecast

September’s CPI at 0.5% m/m (2% YoY) in line with our forecast, and explained by transportation
fares, automobiles and some fruits and vegetables. Core inflation increases by 0.6% m/m, but
pushed by transitory increases. Our preliminary forecast range for October” CPI recognizes a very
negative incidence of gasoline prices (-7%/-9% m/m). We expect the Central Bank to keep MPR at
5% in October’s meeting.
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