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ANALISIS MACROECONOMICO

Pese a reqistro de junio (+0,4%), influenciado
por favores puntuales, en julio la inflacion ya
estara dentro del rango de tolerancia

Unidad Chile

En linea con nuestras expectativas, IPC de junio se ubica 0,4% m/m en junio y sorprende al alza a las
proyecciones de consenso.

No vemos presiones subyacentes relevantes en lo que resta del afio. Mas alla del registro de IPCSAE
observado en junio- que consideramos muy influenciado por efectos puntuales al igual que en meses
previos-, la inflacion subyacente desde hace algunos meses ya estaria mostrando signos de
desaceleracion.

Para julio proyectamos un registro entre 0% y 0,1% m/m (entre 3,8% y 3,9% a/a), marcadamente bajo
mercado (0,2% m/m) ante reversiones importantes en perecibles y vestuario y calzado. Gasolina también
inyectaria desinflacion en torno a 0,05 pp. De esta forma, la inflacion entraria este mes al rango de
tolerancia de la meta de inflacion.

De esta forma, seguimos proyectando que la inflacién convergera hacia niveles cercanos a la meta de
inflacion al cierre de este afio y se ubicara bajo 3% en 2017, dejando espacios suficientes para la entrega
de un mayor estimulo monetario.

IPC de junio se ubica en 0,4% m/m (4,2% a/a), en linea con nuestra proyeccién aunque por encima de
lo plasmado en el precio de activos y en el consenso de mercado (consenso: 0,3%; EEE: 0,3%).
Como anticipamos, gran parte del incremento mensual en los precios se explicO por aumentos en las
divisiones de transportes (+0,19 pp) y alimentos y bebidas no alcohélicas (inc: +0,13 pp).

Nuevamente la inflacién del mes se explicé en gran parte por unos pocos productos: gasolinas y
alimentos perecibles. En cuanto a estos ultimos, la mayor parte del incremento mensual fue explicado por
dos items (paltas y papas) los cuales suman 0,10 pp de incidencia en la inflacién total. Gasolinas en tanto,
nuevamente contribuyd con una incidencia de 0,07 pp. Confirmando la relevancia de unos pocos productos
en el registro mensual, cabe sefialar que la difusion inflacionaria se ubic6 en 51% al igual que el mes previo,
bajo el nivel de igual mes del afio anterior y manteniéndose en torno a sus promedios histéricos.

IPC SAE aumenté 0,3% m/m, aunque muy influenciado por efectos puntuales. Los principales
productos que incidieron positivamente en el registro del mes estan asociados a efectos puntuales como es
el caso del incremento observado en gastos financieros -el que consideramos se habria dado por ajustes
especificos que no volverian a repetirse en el corto plazo- y por incrementos en algunos servicios
relacionados con la estacionalidad habitual.

Automoviles nuevos mostré un incremento de 0,2% m/m (inc: +0,01 pp). A pesar de esta alza en el precio
de los vehiculos nuevos, no vemos espacio para incrementos durante los proximos meses dada la
apreciacion que ha experimentado el tipo de cambio en lo més reciente y a los esfuerzos de las marcas por
cumplir con objetivos de ventas en un escenario de menor confianza de los consumidores y perspectivas de
aumentos adicionales del desempleo.

Para el mes de julio, proyectamos un IPC entre 0% y 0,1% m/m (3,8% y 3,9% a/a), por debajo de lo
plasmado en forwards (0,2%) ante reversiones que ya estamos observando en alimentos perecibles,
considerando ademas leves caidas en algunos productos importados. Asimismo, consideramos una caida
en vestuario y calzado algo superior a la observada en igual mes del afio pasado. Gasolina tendria caidas
de precios durante todo el resto del mes, lo que llevaria a una incidencia negativa en torno a 0,05 pp. El
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registro de julio dejaria la inflacion anual bajo 4%, entrando asi al rango de tolerancia de la meta de
inflacion del Banco Central, ya sea si se considera como proyeccién lo plasmado en el precio de activos
(+0,17% m/m) o de forma mas marcada aun si se considera nuestra estimacion de inflacién para este mes.

Tras este registro, reafirmamos nuestra proyeccién de inflacion anual en 3,2% a diciembre de este
afo, asi como de registros que se mantendrian bajo 3% el proximo. Al respecto, el descanso que ha
traido la reciente apreciacién del tipo de cambio estd permitiendo a las empresas importadoras recuperar
los castigados margenes que arrastran desde hace varios meses lo cual, en el contexto de desaceleracion
econémica actual y un mayor deterioro del mercado laboral, podria comenzar a plasmarse en menores
presiones inflacionarias subyacentes por el lado de los bienes en los proximos meses y por el lado de los
servicios con mayor claridad a partir del proximo afio.

En este contexto inflacionario, sumado a nuestras estimaciones de crecimiento para 2017 (con techo
en 2%) ratificamos nuestra vision de que serd necesario un mayor estimulo monetario para evitar
gue lainflacién se desancle bajo el objetivo del Banco Central el préximo afio.
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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 o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 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 ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidén, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



