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Flash Chile

IPC de noviembre en 0,4% m/m por sobre consenso (0,1%) y nuestra
proyeccion (0,2%)

Parece que las cifras de corto plazo estan mas esquivas de lo usual. Ayer una relevante
sorpresa negativa en actividad, y hoy una sorpresa positiva no menor en inflacion. El
conjunto no es bienvenido para la confianza de consumidores ni para su poder adquisitivo.
Mas aun, ayer ya vimos ralentizacion en el dinamismo de las remuneraciones en octubre que
deberia continuar en los meses venideros.

En el IPC de noviembre nos sorprendieron las divisiones Restaurantes y Hoteles (almuerzo
consumido fuera del hogar) y Bienes y Servicios Diversos que en conjunto inciden en +0,1%.
Asimismo, nos aparecié un alza en cigarrillos que no teniamos contemplada con incidencia de
+0,04%. El resto de los items, donde la visibilidad y toma de precios es mas directa, no nos
sorprendieron.

La inflacion en 12 meses alcanza 2,4% (2,4% acumulada en el afio), en tanto el IPCSAE sube
0,3% en el mes (1,8% en 12 meses). Esta canasta evidencia una dispersion algo mayor a la de
igual mes del afio pasado al tener 49% de los productos experimentando alzas (45% en nov. 2012,
Tabla 1). Algo mas de productos experimentan también alzas de mayores magnitudes. Sin
embargo, la situacion inflacionaria no luce compleja ni con grados relevantes de traspaso
inflacionario de la depreciacion cambiaria, lo que queda en evidencia al ver incluso bajas
generalizadas en electronica. A pesar de lo anterior, no es descartable que las caidas menores
en prendas de vestir en el mes (-0,2% m/m) hayan ocurrido producto de los mayores costos
de importacion vinculados ala depreciacion del peso.

Tabla1
Dispersién basica de la canasta IPC (porcentaje)

Composicion Noviembre Nov-13 Oct-13 Nov-12

Alzas 48,9 57.9 45.4
Mantenciones 1.4 9.0 125
Bajas 39,7 33.2 42,1

Fuente: BBVA Research



Se debe consignar que se asienta una recuperacion inflacionaria generalizada en todas las
medidas subyacentes que se ubican dentro del rango de tolerancia o marginalmente bajo éste.

Lo que parece relevante mencionar es el traspaso que ya estaria ocurriendo desde alimentos
perecibles y elaborados y aumento en el costo de la mano de obra hacia Servicios. Reflejo de
aquello es la mayuscula alza del item “Almuerzo consumido fuera del hogar”.

IPC de diciembre se ubicaria entre 0,2% y 0,3%. Hace algunas semanas levantamos con fuerza
un piso en 0,2% que mantenemos. Sin embargo, luego de este registro vemos por ahora un techo
en 0,3% ante la influencia negativa que podrian tener tubérculos y verduras. De hecho, ya hemos
visto retrocesos en productos de alta incidencia como el tomate y la papa. Compensando aquello, la
variacion de gasolinas relevante para ese IPC rondaria el +4,5/5% m/m, junto a efectos estacionales
provenientes de alzas en tarifas de transporte interurbanos y aéreas.

La decisién del Banco Central parece clara a pesar de la sorpresa en actividad. Bajar la TPM
la préxima semana parece algo refiido con el recientemente revelado IPoM que queda corto
en actividad, pero muy asertivo en inflacion. El conjunto de los datos no apunta aun hacia
recortes apresurados, aunque vemos que recortar tan tarde -y en la magnitud- plasmada en la
Gltima Encuesta de Expectativas parece muy lejano. En BBVA Research esperamos a lo menos
gue la TPM se ubique en 4% durante los préximos trimestres, en tanto que el PIB se expanda
no mas de 4% el 2014. El escenario actual no deberia generar cambios en nuestra expectativa
puntual para el IPC 2014 de 2,6%.

CPI of November unexpectedly at +0.4% MoM due to increase in foods and
services

November’s CPI rose 0.4% MoM (+2.4% YoY), above both our forecasts and those of the market
(+0.2% MoM and +0.1% MoM, respectively). The figure was mainly driven by increases in foods,
both processed and non-processed, as expected. Nonetheless, surprises came from increases in
food services (restaurants) due to second-round effects from the accumulated increases in food
prices and wages. In this context, core inflation measures (CPI-Xs) increased by 0.2% MoM. Our
preliminary forecast range for December’s CPl is +0.2% to +0.3% MoM, driven mainly by fuels and
transportation fares. All in all, recent figures of inflation and economic activity confirm our call for a
pause in the MPR at December’s monetary policy meeting after 50bp. cuts in previous months. Even
though we still see further cuts in policy rate in coming quarters, reaching at least 4% during 2014.
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