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Observatorio 24 de junio de 2009

Inflacién quincenal de junio mejor a lo esperado gracias a factores no subyacentes:
concertados y agricolas. La subyacente consolida su tendencia de caida.

e La inflacidon general de mayo se situé en 0.13% (vs. BBVA 0.22% y mercado 0.18%) y la subyacente en 0.15%
(vs. BBVA 0.13% y mercado 0.17%). Con ello, la inflacion interanual del periodo se ubicé en 5.74% (vs. 5.98%
de mayo), y la subyacente en 5.43% (vs. 5.56% anterior).

e La inflacion anual subyacente confirmo su trayectoria de bajada, la cual fue apoyada por alimentos procesados,
y los genéricos de servicios de vivienda y “otros servicios”. En particular, destacamos la dinamica inflacionaria
de alimentos ya que pareciera confirmar su tendencia de bajada para el resto del afio (su variacion quincenal
fue 0.14%, menos de la mitad a la observada un afio atrds, 0.37%). Por su parte, los precios de servicios
sugieren una moderacién vinculada al ciclo de muy bajo crecimiento econémico y que se plasma en niveles de
inflacién quincenal (0.08%) practicamente a la mitad de lo que suele observarse en la quincena reportada
(promedio 2001-08 de 0.15%). En la subyacente, el Unico genérico que ha mantenido su trayectoria de alza
desde inicios de 2008, el mercancias distintas a alimentos, las cuales se han visto afectadas por choques en
costos cambiarios adversos.

® Los precios no subyacentes concertados (telefonia) y administrados (energéticos) fueron los que mas
contribuyeron a la baja en la inflacidén quincenal. Destaca la contraccion quincenal en precios concertados (la
sexta quincena en 2009 con disminuciones) lo cual pudiera reflejar un entorno de mayor competencia (en
comunicaciones y transportes) y la contraccion en el crecimiento econdmico. En precios agricolas sigue
dominando su volatilidad quincenal, sin embargo su tendencia mensual apunta a una disminucion muy ligera.

® Perspectiva: para el mes en su conjunto estimamos una inflacion de 0.22% en la general y 0.3% en la
subyacente. Por su parte, seguimos considerando que la magnitud de la desaceleracion economica debera
hacerse patente en caidas de la inflacién anual en lo que resta de 2009. Estimamos que la inflacién pudiera
cerrar 2009 en 3.8% anual, aunque prevalecen ciertos riesgos alcistas por “otras mercancias”, vivienda y
volatilidad de precios agropecuarios.
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