F ° SCOTIA ECONOMICS
.’ SCOilqbunk & FINANCIAL RESEARCH

7 de octubre, 2022

Chile | IPC de septiembre de 0,9% m/m (13,7% a/a) sin sorpresas

Se inicia retroceso de la inflacion anual, pero la canasta alcanza
histérico nivel de difusion

IPC de septiembre aumenté 0,9% m/m, ubicandose en linea con nuestra proyeccion y la mediana
de Bloomberg, aunque por debajo de lo plasmado en la Encuesta de Expectativas Econémicas
(1,0% m/m). Tal como sefialamos en nuestro reporte previo, el registro mostraria moderacién
inflacionaria headline ante la negativa incidencia de dos productos emblematicos (paquete turisticoy
transporte aéreo: -0,26 pp), pero la canasta continuaria mostrando altas difusiones dando cuenta
que el reajuste de precios aun mantiene una alta frecuencia de reajustabilidad. Aquello se verifica
plenamente en este registro con la difusion de precios del IPC en 70,6%, la mayor de la ultima
década. Para el IPC de octubre por ahora estimamos un registro en torno a 1,1% m/m (forwards:
0,8%) ante alza de cigarrillos, paquete turistico, transporte aéreo y gasolinas, junto a otros items
estacionales.

Este registro sigue explicado principalmente por inflaciéon sin volatiles (1% m/m:; inc.: +0,63pp),
medida preferida por el Banco Central para su diagnostico de politica monetaria, la que continua
aumentando por sobre lo esperado estacionalmente para el mes (en especial a nivel de bienes). Por
su parte, la inflacién de servicios en conjunto con los items volatiles mostré cierta moderacién este
mes. En términos interanuales, el IPC aumento 13,7% a/a (agosto: 14,1% a/a), dando inicio al proceso
de desaceleracion y convergencia hacia la meta del Banco Central (Fig. 1y 2).

La difusion inflacionaria del IPC total muestra que un 70,6% de los productos de la canasta
aumento de precio en el mes de septiembre (Fig. 3), en especial a nivel de bienes sin volatiles que
alcanzé un 70,8%, mientras que los servicios muestran cierta moderacion (59,4%), pero aun con
difusiones por sobre el rango histérico para el mes (Fig. 4y 5).

A nivel de productos destacan las menores alzas en items emblematicos de septiembre, como los
automoviles nuevos, el transporte interurbano y la carne de vacuno. Particular atencion a
automovil nuevo que experimentd un modesto incremento de 0,17% m/m (Fig. 6), reflejando la
debilidad por la que atraviesa la demanda por bienes durables y la recuperaciéon de inventarios de
dicho producto en los ultimos meses ante la normalizacion de las cadenas de abastecimiento y
politicas de compra de distribuidores que muy probablemente sobre-estimaron la persistencia de la
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fortaleza de la demanda. Esperamos que automoviles nuevos conduzca la caida de precios de bienes
durables en los préximos meses.

Para el Banco Central, este registro no permite hacer un claro diagnostico de
desaceleracién/descanso inflacionario mas alla de la ratificacion de la caida de la inflacién
interanual. El IPC sin volatiles se mantiene alto en tanto la difusién a nivel de bienes y servicios se
mantiene en niveles preocupantes. En consecuencia, esperamos un aumento de la TPM de octubre
donde nuevamente se evaluaria dentro del Consejo ir de a poco acercandose a la tasa terminal o
moverse rapidamente. Es asi como las alternativas a evaluar serian una dosis de 25 pb. o 50 pb.,
respectivamente. Muy probablemente, la evolucién del tipo de cambio posterior a las cifras de
creacion de empleo en EE.UU. inclinara la votacion. Por nuestro lado, por ahora nos inclinamos por
alza de 50 pb.

Figura 1 Figura 2

Contribucion a la inflacion mensual de septiembre IPC total y medidas subyacentes
(puntos porcentuales, incidencia mensual) (var. %, m/m)
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Figura 3
Difusion inflacionaria del IPC total: preocupante

(porcentaje de productos con inflacion mensual positiva)

Figura 4
Difusion inflacionaria del IPC sin volatiles de bienes:
vuelven los reajustes frecuentes

(porcentaje de productos con inflacion mensual positiva)
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Figura 5
Difusién inflacionaria del IPC sin volatiles de servicios: la

inercia inflacionaria contintia golpeando

Fuente: Scotiabank Economics, INE.

Figura 6
IPC de automéviles nuevos: debilidad de la demanda y
altos inventarios
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