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IPC de 0,6% m/m pone en jaque ajustes
en la TPM
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IPC de octubre se ubica en 0,6% m/m (1,9% anual), sobrepasando marcadamente nuestra expectativa y la de
consenso. La canasta evidencia una difusién inflacionaria de 57,3%, algo sobre el promedio historico para el
mes, en un contexto donde el IPCSAE de 0,3% m/m da cuenta de la relevante incidencia de items que se han
comportado de manera peculiarmente volatil. Mirando el conjunto septiembre y octubre, la situacion
inflacionaria luce opaca y la volatilidad de los registros refleja nuevas metodologias en la toma de precios
por parte del INE y/o dindmicas de ajustes de precios llamativamente mas discretas.

La dinamica mensual de la inflacién y particularmente su volatilidad no se condice con la experiencia de
paises desarrollados con los que solemos compararnos. Ademas de entregar sefiales confusas a los agentes
econdmicos en su toma de decisiones, genera una enorme dificultad para la conduccién de la politica
monetaria, que en el marco de un esquema de metas de inflacién busca no solo mantener una inflacién baja,
sino también estable en el tiempo.

A nivel subyacente las sorpresas son bastante mas acotadas y no parecen dar cuenta de un regreso de una
dinamica inflacionaria preocupante. Por otro lado, mirando nuevamente septiembre y octubre, vemos un
promedio inflacionario mensual de 0,2% m/m, cifra similar e incluso por debajo de lo observado para esos
meses en afios anteriores.

Para el Banco Central esta sera una nueva sorpresa, esta vez en direcciéon contraria, que probablemente
llevard a sugerencia de inmovilidad en la TPM por la parte méas hawkish del Consejo del Instituto Emisor. Sin
embargo, las cifras conocidas en otros ambitos durante el mes (laboral y actividad), asi como respecto al
paradigma de no responder a cifras de corto plazo y mirar la tendencia inflacionaria, hace prudente mantener
la reflexion vertida por el Presidente del BC el dia de ayer respecto a evaluar la intensificacion del estimulo
monetario. Mas aun, podria incluso ser recomendable desde el punto de vista de la credibilidad hacerlo luego
de un registro mensual particularmente alto que no cambia la acotada tendencia inflacionaria.

La inflacién parece estar de regreso luego de un registro mensual llamativamente sobre lo esperado. Sin
embargo, el diagnéstico debe ser simétrico respecto a la sorpresa negativa del mes pasado. Primeramente, el
IPCSAE se ubica marginalmente sobre lo esperado (0,3% vs 0,2%), altamente influenciado por Paquete Turistico
(+11%) que ha inyectado volatilidad gran parte del afio, y parece razonable dejarlo de lado en el andlisis de la

Flash: Inflacion / 8 de noviembre de 2017 1



BBVA ‘ Research

dinamica subyacente de precios. Le sigue Gasto Comun (+4,8%), otro componente volatil y muy determinado por
pagos contra servicios prestados en Fiestas Patrias, lo que elevo la incidencia de la divisién de Vivienda (Grafico 1).
Es asi como a nivel subyacente las sorpresas son bastante mas acotadas y no parecen dar cuenta de un regreso de
una dinamica inflacionaria preocupante. Por otro lado, mirando en conjunto septiembre y octubre, vemos un promedio
inflacionario mensual de 0,2% m/m, cifra similar e incluso por debajo de lo observado para esos meses en afos
anteriores.

En términos de difusion inflacionaria, ocurre algo muy similar a lo observado en junio-julio, donde luego de
procesos acotados de ajustes al alza en los precios, se produce un incremento en la difusién inflacionaria
hacia niveles algo sobre los promedios en el mes siguiente (Gréfico 2). Este aspecto podria estar dando cuenta
de intensificacion en las estrategias discretas de modificaciones de precios que no se habian observado en el
pasado, més que reflejar presion de precios desde la demanda.

La inflacion anual se ubica en 1,9% y acumula 2,0% en lo que va del afio, no tan baja como anticipaba el
precio de activos, pero no tan alta como estaba plasmado en el escenario base del Banco Central en el IPoM
de septiembre (2,4% a diciembre). Por ahora, es posible proyectar que la inflacién cierre el afio en torno a 2,1%, y
si bien consideramos que podria apoyar cautela e inmovilidad en la TPM por parte de algunos consejeros del BC, un
andlisis técnico riguroso sugeriria mantener la vision de necesidad de intensificar el estimulo monetario algo més.

Para el IPC de noviembre proyectamos preliminarmente una variacién en torno a 0% m/m. Paquete turistico
podria volver a mostrar avances pero este item se ha hecho particularmente dificil de anticipar, en linea con el
comportamiento del tipo de cambio. En alimentos se observarian movimientos que se compensan, principalmente
entre alzas en frutas de estacion y caidas en el precio de los tomates.

Gréfico 1. Incidencias mensuales en el IPC de octubre Grafico 2. Difusién inflacionaria
(puntos porcentuales) (% productos con inflacion mensual positiva)
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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 evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningun 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 ningln 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, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, 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.

Flash: Inflacion / 8 de noviembre de 2017 3



