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5. Inflacion bajara en el 2S del ano:
srecorte de tasa de politica?

La inflacion continu6 ubicAndose por encima del rango meta (2%, +/- un punto porcentual) a principios de
afio, en 3,1%. Este comportamiento refleja, por ejemplo, que los precios de ciertos servicios como
Educacion y Salud siguen avanzando a un ritmo en torno al 5% interanual, quizas por dificultades del lado
de la oferta. También recoge el fuerte incremento que ha tenido la cotizacién internacional del petréleo
desde el primer trimestre del afio pasado, el que se ha venido transmitiendo a los precios locales de los
combustibles. Por el contrario, la apreciacion de la moneda local, que se ha reflejado en un menor avance
de los alquileres y de tarifas vinculadas al tipo de cambio (energia eléctrica, por ejemplo), y un alza més
moderada de los precios de algunos alimentos (pollo, papa, huevos) han atenuado las presiones
inflacionarias. Cabe mencionar que el ritmo al que avanza la inflacion en términos interanuales no es muy
distinto al que en promedio se ha observado durante los ultimos cinco o diez afios (por encima de 3%).

Nuestra prevision es que durante buena parte de 2017 la inflacion se mantendra fluctuando en torno al
techo del rango meta o incluso algo por encima de este. Esta proyeccion considera que aun cuando la
cotizacion internacional del petréleo no tiene ya mucho recorrido adicional al alza, como se explicé en la
seccion 3, en términos interanuales continuara presionando a la inflacién hacia arriba (a través de los
precios locales de los combustibles), sobre todo durante el primer semestre del afio (ver Grafico 5.1). La
proyeccion también incorpora cierto empuje al alza en el corto plazo por el lado de los alimentos, lo que esta
relacionado con las anomalias climatolégicas que se han presentado recientemente y que de momento
estimamos como transitorias. La moderada expansion del gasto de las familias que proyectamos para 2017
y la relativa estabilidad cambiaria que anticipamos durante el primer semestre compensaran esas presiones
inflacionarias. Esta prevision es consistente con las expectativas inflacionarias del publico (ver Grafico 5.2).
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Gréfico 5.2
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Entrado el segundo semestre, cuando el efecto del mayor precio del petréleo se vaya disipando y los
precios de los alimentos avancen a un ritmo mas contenido, la inflacién tendera a disminuir. Sin embargo,
ese descenso encontrara resistencia en la paulatina mejora (aunque aun acotada) que prevemos para la
actividad econémica (ver Grafico 5.3) y en el aumento del tipo de cambio. El balance de estos factores nos
sugiere que la inflacién volvera al rango meta, ubicandose en torno a 2,7% a fin de afio (ver Grafico 5.4).

Gréfico 5.3 Grafico 5.4
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En este escenario en el que el gasto que realizan empresas y familias aun avanzara débilmente y en el que
la inflacion disminuira, no podemos descartar que el Banco Central se anime a realizar algin recorte de su
tasa de interés de referencia en la segunda mitad de 2017. Con ello se anticiparia al menor espacio que
probablemente tendra el sector publico para continuar apoyando el crecimiento de la actividad econémica
desde el proximo afio.
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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 o0 proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucién 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 inversiéon 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacién, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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