BBVA Flash

01 Feb 2016

ANALISIS MACROECONOMICO

Peru | Inflacidon continla subiendo en términos
Interanuales, como se anticipaba

Francisco Grippa

El IPC aumentd 0,37% en enero debido a los mayores precios de los alimentos y la depreciacion de
la moneda local, lo que fue atenuado por el descenso de la cotizacidn internacional del petréleo y su
transmisién a los precios de los combustibles locales. Con este resultado, la tasa de inflacion
interanual sigui6é elevandose y alcanzé el 4,6% (4,4% en diciembre). Estimamos que la inflacién
seguira incrementandose en el corto plazo debido a que el tipo de cambio esta avanzando a un
mayor ritmo y a los impactos negativos que "El Nifio” probablemente continuara teniendo en el
abastecimiento de algunos alimentos. Prevemos que méas adelante, en el segundo semestre, las
presiones al alza sobre los precios disminuiran y la inflacién cerraréa el afio alrededor de 3,2%.

El indice de precios al consumidor avanzé 0,37% en enero (BBVA: 0,33%; Consenso: 0,26%). Los mayores
precios de los alimentos explican parte de esta alza (ver Tabla 1). Por ejemplo, las sequias y heladas en la
sierra afectaron los rendimientos de los distintos tipos de papa y con ello también sus precios. A esto se
sumé el alza estacional en los de algunas frutas (mandarina, naranja, melén, papaya) y el aumento del
precio del pollo, que segun el INEI reflejo la expectativa de un incremento en la cotizacion del maiz amarillo
duro (insumo en la elaboracién de carne de pollo).

Un segundo elemento que incidi6 al alza sobre la inflacion en el mes fue la depreciacion de la moneda local.
En un entorno en el que el tipo de cambio sigue presionado (en los Ultimos tres meses avanzé a un ritmo
promedio mensual cercano al 2%), se incrementaron los precios en moneda local de algunos rubros de la
canasta de consumo que se encuentran vinculados a la evolucién del tipo de cambio, como por ejemplo
energia eléctrica, alquileres y pasajes aéreos, y de productos importados, entre ellos los que se orientan al
sector de la salud (medicinas, equipos).

Es interesante notar que en el mes también hubo un incremento importante en los precios de los servicios
gue brindan los restaurantes, tercer elemento que incidi6 al alza sobre la tasa de inflacibn mensual. Es
comin que en enero se dé un reajuste de este tipo, y sobre todo en esta oportunidad al considerar la
elevacion de los precios de los alimentos, la energia, y los alquileres, todos ellos insumos en la provisién del
servicio de alimentacion.

Por el contrario, en enero retrocedieron los precios de los combustibles. Se recoge asi el descenso de la
cotizacién internacional del petréleo, la que luego de disminuir cerca de 13% en diciembre, volvié a caer en
enero, esta vez en algo mas de 15%. También retrocedieron las tarifas de transporte terrestre local (taxi,
interprovincial), un ajuste que es usual a principios de afio luego del alza estacional que registran durante
los feriados de fines del afio anterior.
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Tabla 1 Gréfico 1
Inflacion* Inflacién
(var. % mensual) (var. % interanual)

Pond. 2009=100 nov-15 dic-15 ene-16

Inflacion subyacente 65.2 0.24 0.26 0.26
Bienes 32,9 029 026 015 501
Senicios 32,2 0,19 026 0,37
de los cuales: 4.0 1
Comidas fuera del hoc 11,7 0,27 0,40 0,80
Salud 1,1 0,29 0,56 0,51
Alquileres 2,4 0,48 0,29 0,46 3.0 1
Inflacién no subyacente 34,8 0,55 0.80 0.40
Alimentos 14,8 1,40 0,51 1,21 20 -
Combustibles 2,8 -0,63 -0,82 -1,09
Transportes 8,9 -0,08 2,29 -1,04
Senicios publicos 8,4 -0,06 030 1,11 10 (== ccccsccscccccscscccscnsccccccaccas
Inflacion (var. % mensual) 100.0 034 045 0,37
Inflacion (var. % interanual) 4,2 4,4 4,6 0.0 ; ; : : T T
Inflacién subyacente (var. % interanual) 4,2 4,1 4,1 dic-12  jun-13 dic-13  jun-14 dic-14  jun-15 dic-15
IPC sin alim. ni energia (var. % interanual) 3,5 3,5 3,4
* La descomposicion de la inflacion de enero es una estimacion propia Fuente: INEI, BCRP y BBVA Research

sobre la base de la informacién del INEI.
Fuente: INEI, BCRP y BBVA Research

Con el resultado mensual de enero, la tasa de inflacién interanual se incremento hasta 4,6% (desde el 4,4%
del mes previo). Se mantiene de esta manera por encima del rango meta del Banco Central, algo que
también ocurre con la inflacién que excluye alimentos y energia (3,4%), y su tendencia es alcista (ver
Gréfico 1). La aceleracion de la inflacion durante los Ultimos meses responde a los mayores precios de los
alimentos en un contexto de anomalias climatolégicas, al aumento de las tarifas eléctricas (en lo que ha
contribuido de manera importante la depreciaciéon de la moneda local), y a que se esta disipando en
términos interanuales el efecto favorable de la fuerte disminucion que se dio en los precios de los
combustibles a principios de 2015.

Estimamos que en el corto plazo la inflacién interanual subira algo mas, aproximandose al 5%. De un lado,
el ritmo de depreciacion de la moneda local se ha incrementado, lo que continuard trasladandose a los
precios locales que estan vinculados con la evolucion del tipo de cambio (energia eléctrica, alquileres, por
ejemplo) y a los precios de bienes e insumos importados. De otro, las anomalias climatolégicas (fenémeno
El Nifio) seguiran afectando negativamente el abastecimiento de algunos alimentos, ya sea porque los
rendimientos son menores o porque las siembras no se dieron meses atras cuando existia el riesgo de que
la intensidad del fenébmeno climatolégico fuese fuerte o extraordinaria (con lo que ahora habra menos
cosechas), a lo que eventualmente podrian sumarse dificultades para transportar algunos productos hacia
los mercados minoristas. El recorrido a la baja que estimamos que aun tiene la cotizacién internacional del
petréleo atenuara esos impactos en la medida que se traslade a los precios locales de los combustibles.

En el segundo semestre, pasado El Nifio y en un entorno cambiario mas calmado, las presiones
inflacionarias disminuiran. Prevemos que la convergencia a la meta del banco central sera sin embargo
gradual pues las expectativas de inflacion se ubican por encima del rango objetivo, mas cerca de 3,5% a un
afio vista (y probablemente encontraran cierta resistencia a ceder si se toma en cuenta que la inflacién tiene
algun recorrido adicional al alza en el corto plazo), lo que le imprimird inercia al proceso de formacion de
precios en la economia. En este contexto, estimamos que el ritmo al que avanzan los precios concluira el
afio 2016 en 3,2%.
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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 elaboracién 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 evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 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 inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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
informacion 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, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



