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IPC de mayo de 0,1% m/m fue fuertemente influenciado por alza en paquete turistico y tarifas aéreas, que en
conjunto incidieron 0,22 pp. Una llamativa toma de precios y ajuste metodolégico del INE en paquete turistico
que cuesta digerir. Estos items explican enteramente el registro inflacionario. De no mediar sus Ilamativas
alzas, tanto la IPC total como todos los indicadores analiticos se habrian ubicado en terreno negativo o
experimentado variacion nula. Aquello queda mas claro al observar la difusidn inflacionaria, que se ubicé en
el piso del rango histérico con apenas 43,9% de la canasta experimentando alzas. Levantamos el riesgo de
reversion por efecto toma de precios/metodologia en item paquete turistico en el IPC de junio, que lo podria
llevar a terreno negativo.

En términos de politica monetaria, vemos que este IPC entrega soporte al escenario base del Banco Central y
reiteramos que por ahora no es momento de continuar apostando por nuevos recortes. En agosto seria
momento para reevaluar el escenario de tasa de politica que se mantiene muy abierto para continuar el
proceso de recortes, pero bastante mas condicional a registros de inflacién que de actividad.

IPC de mayo registr6 una variacion mensual de 0,1% m/m (2,6% a/a), en la parte media de las diversas
expectativas de mercado (Forwards: 0%; Bloomberg: 0,1%; EEE: 0,2%, BBVAe: 0% m/m). A nivel de divisiones,
las principales incidencias positivas provienen, sorpresivamente, de Recreacién y cultura, debido a la fuerte alza que
muestra el producto “paquete turistico” que aumentd 25,7% m/m con una incidencia de +0,2pp en la inflacion del
mes, seguido de la division de Vivienda y servicios basicos (+0,08pp). Recordemos que desde enero de este afio el
INE comenz6 a aplicar un ajuste metodoldgico en este bien. Lo llamativo de aquello es la significativa volatilidad que
se ha inyectado a la serie. Adicionalmente, cuesta digerir esta alza cuando se compara con patrones histéricos, a
pesar de la justificacién que entrega el INE de un alza del tipo de cambio (2,4% m/m) y aumento de la demanda, pues
adicionalmente, debemos recordar que hay un incremento significativo en la competencia y oferta de precios en este
sector (Gréfico 1). Acé levantamos un riesgo de reversiéon (fuerte) de paquete turistico para el IPC de junio,
toda vez que, sin esperar ajustes a la nueva metodologia implementada por el INE, se hace més probable que
la nueva volatilidad de este bien impacte en la direccidon contraria de manera muy marcada.

La inflacién SAE, que excluye a los productos mas volatiles de la canasta (alimentos y energia), registré un
alza de 0,3% m/m (2,5% a/a), por encima de las expectativas de mercado (0,1% m/m), debido a la incidencia de
0,2pp del paquete turistico, no prevista por el mercado. Asi, el SAE bienes aumenté 0,7% m/m (0,8% a/a) y el
SAE servicios 0,1% m/m (3,6% a/a) . Dentro de los servicios, las principales incidencias provienen del servicio de
transporte aéreo (+0,03pp) y de gasto comun (+0,05pp).

Flash: Inflacion / 08 de junio de 2017 1



BBVA ‘ Research

Por su parte, la difusién inflacionaria (porcentaje de productos que aumentan de precio en el mes) se ubico

en 43,9%, en el minimo del rango observado en el periodo 2010-2016 (Grafico 2). Esto confirma que la canasta

muestra muy bajas presiones inflacionarias. Si no hubiésemos observado la alta incidencia de paquete turistico y

servicio de transporte aéreo la inflacién habria caido claramente en terreno negativo, tanto a nivel total como en sus

indicadores analiticos SAE bienes y servicios.

Grafico 1. Inflacibn mensual de Paquete turistico
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Gréfico 2. Difusion inflacionaria
(% productos con inflacion mensual positiva)
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Servicio de transporte aéreo se suma a paquete turistico entre las incidencias mas altas. Estos productos en

conjunto (que pueden asimilarse como dos productos que van de la mano), generaron una incidencia positiva

combinada de 0,224pp. Dentro de las incidencias negativas mas relevantes se encuentran algunos precios sobre los

cuales habiamos adelantado su impacto para este mes, como el limén (-14,8% m/m) y el tomate (-7,5% m/m),

ambos determinados por factores de oferta, y los servicios de transporte de bus interurbano (-15,7% m/m). Por su

parte, arriendo mostré un aumento de 0,2% m/m.
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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 evolucién historica 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 ninglin 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 ningin 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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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