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¢, Se acabaron los recortes de TPM? El mensaje del Banco Central -que habia sido seguido al pie de la letra
por parte importante del mercado- era que no habrian nuevos recortes de la TPM en el futuro previsible bajo
su escenario base. Sin embargo, este registro de IPC confirma las muy acotadas presiones inflacionarias de
la economia, el desalineamiento del escenario base y pone en serio riesgo el anclaje de las expectativas de
inflacién, suscribiendo nuestra visién de un pronto recorte.

La reunion de politica monetaria de este mes debiese al menos incorporar la opcién de recorte, para dar paso
a un ajuste de 25 puntos base no mas alla de agosto tal como hemos manifestado durante los Gltimos meses.

Se vino la noche para la inflacién, con una genuina sorpresa no sélo para el mercado sino también para el
Banco Central. Efectivamente esperdbamos una caida de precios algo mas acotada, pero que hayamos
tenido sorpresas hacia nuestro sesgo desinflacionario (IPC junio -0,4%; BBVA -0,1%/-0,2%, Bloomberg 0%;
EEE 0,1%, EOF 0%) solo apoya nuestra vision de que luego de un descanso, una nueva ronda de recortes
vendria apoyada no por desaceleraciones en actividad sino por decaimiento inflacionario. La labor de
recuperar la inflacién hacia el centro del rango meta no sera nada facil y tendra que venir acompafada de la
necesaria depreciacién de la moneda que tanto temor ha infundido al Banco Central.

IPC de mayo registr6 una variacibn 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 divisién de Vivienda y servicios béasicos (+0,08pp). Recordemos que desde enero de este afio el
INE comenzé a aplicar un ajuste metodol6gico 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 direccién contraria de manera muy marcada.
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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 laincidencia 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).

Por su parte, la difusién inflacionaria (porcentaje de productos que aumentan de precio en el mes) se ubicé
en 43,9%, en el minimo del rango observado en el periodo 2010-2016 (Gréafico 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 inflacion habria caido claramente en terreno negativo, tanto a nivel total como en sus

indicadores analiticos SAE bienes y servicios.

Grafico 1. Incidencias mensuales en el IPC de junio
(var. % m/m)
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Fuente: INE, BBVA Research
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Grafico 2. Difusion inflacionaria
(% productos con inflacion mensual positiva)

\,’\
—
—
—_————r—r—r—————r——
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sept Oct Nov Dic
Max-Min (2010-2018) Prom.{2010-2016)
Med (2010-2016)  sssseeess 2017

Fuente: INE, BBVA Research



BBVA ‘ Research

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 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
utilizacién 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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