BBVA Andlisis Econdmico

08 de agosto de 2012

Flash Chile

Inflacibn mensual nula en julio

En 12 meses la inflacion retrocedio a 2,5%, mientras que las medidas de inflacién
subyacente registraron incrementos anuales de 2,4% y 2,3%. Dentro de los items con
mayor impacto a la baja destacan Vestuario y calzado y Combustibles. Por su parte, se
registraron alzas en los items ligados a Alimentos y Servicios de transporte. Asi, continla
el fuerte contraste entre precios de transables (-0,5% m/m) y no transables (+0,5% m/m).
Si bien la inflacion acumulada en el afio alcanza apenas 0,4%, anticipamos un retorno de
registros de inflacién mensual positivos en el segundo semestre del afio. Esto resultaria
de la estabilizacién de las bajas en los precios de bienes transables junto con la
mantencion de presiones inflacionarias en precios de bienes no transables. En particular,
esperamos un aumento de 0,2% m/m para agosto.

- Continua fuerte contraste entre precios de transabl es (-0,5%

m/m) y no transables (+0,5% m/m)

Dentro de los transables se destacan las bajas en Vestuario y calzado, con una
incidencia de -0,15 pp, y Combustibles con una incidencia de -0,17pp. En contraste,
items como Alimentos y Servicios de transporte, registran ambas una incidencia de
+0,18pp. En este sentido, el deterioro de la economia global junto con un tipo de
cambio relativamente apreciado serian los factores detras de la baja inflacién
importada. Por su parte, las nulas holguras de la economia doméstica, junto con el
efecto de dos fines de semana largos en el mes explican la dinamica de la inflacion
de bienes no transables.

- Presiones inflacionarias se mantienen estables
Los indicadores subyacentes de inflacién, IPCX e IPCX1 registran un aumento
levemente superior al IPC global (0,1% m/m), y se estabilizan en 12 meses con
variaciones de 2,4% al/a y 2,3% a/a respectivamente. Por su parte, el indice de
remuneraciones entregado ayer por el INE registré un aumento de 0,2% m/m, y
continla con variaciones anualizadas en torno a 6,0%, lo que indica que se
mantienen las estrecheces en el mercado laboral.

«  Proyectamos una inflacion de 0,2% m/m para agosto
En esta proyeccién, inciden principalmente la recuperacion de los precios de los
combustibles observada a la fecha, y una reduccion de la incidencia negativa de
otros precios de bienes transables. A esto se sumaria un nuevo incremento en el
precio de los alimentos. Contrarrestarian parcialmente estas alzas, una reversion
del descenso de Tarifas de transporte interurbano observado en julio.

Monthly inflation at 0% in July

In a yearly basis, inflation rate fell to 2.5%, while core inflation measures recorded annual
increases of 2.4% and 2.3%. Among the items with greater downward impact are



Clothing and footwear and Fuels prices. Meanwhile, increases were recorded in the items
related to Food and Transportation Services. Thus, the strong contrast between tradable
prices (-0.5% m/m) and nontradable (+0.5% m/m) remained in July.

While the cumulative inflation as of July reaches only 0.4%, we anticipate a return to
positive monthly inflation rates in the second half of the year. This would be the result of a
stabilization of low tradable goods inflation rates, together with the maintenance of
inflationary pressures from nontradable goods. In particular, we expect an increase of
0.2% m/m in August.
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