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7. Inflacion se acelera transitoriamente por choque s
de oferta

En marzo los precios subieron 1,3% en comparacion con el mes previo. Fue el incremento mensual mas acentuado
en los ultimos 19 afios. Este resultado estuvo influenciado por la fuerte subida en los precios de diversos alimentos
(ver Gréficos 7.1y 7.2), que responde al desabastecimiento temporal ocasionado por las lluvias e inundaciones que
asolaron el pais, las que dafaron la infraestructura de transporte y algunos cultivos. De esta manera, la tasa
interanual de inflacion se acelerd a 4,0% (3,2% en febrero), alejandose aln mas del rango meta (que va de 1,0% a

3,0%). Cabe mencionar que la inflacion interanual se encuentra por encima de este rango meta desde setiembre del

afio pasado.
Grafico 7.1 Inflacién: rubros seleccionados Grafico 7.2 Inflacién: total, sin alimentos ni energia,
(var. % interanual) solo alimentos y energia (var. % interanual)
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El aumento que ha registrado la inflacion es, sin embargo, transitorio. Esta vinculado con el desabastecimiento
temporal de alimentos. La inflacién que excluye alimentos y energia se mantiene dentro del rango meta (ver Gréfico
7.2). Conforme el abastecimiento de alimentos a los mercados se normaliza y con ello sus precios corrigen a la baja,
la inflacion empezara a ceder. De hecho, desde la Ultima semana de marzo se aprecia cierta reversion en los precios
de alimentos como verduras y citricos a nivel mayorista (ver Cuadro 7.1), los que luego podrian trasladarse al
consumidor final. Cabe mencionar, sin embargo, que, a pesar de la naturaleza transitoria del aumento en la inflacion,
ha habido cierta contaminacion de las expectativas inflacionarias, lo que le imprime inercia al proceso de formacion

de precios.
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Cuadro 7.1 Indicadores de precios mayoristas

(var. % mensual)

Indicador Verduras y
agregado tubérculos Frutas Pollo Huevos Pescados Abarrotes
Pond. en IPC 12,5 2,6 1,6 2,6 0,6 0,5 4,7
1° sem -2,5 39 3,5 -19,9 -6,2 12,5 0,3
2° sem -2,0 -3,9 2,9 -4,7 -12,5 -2,3 0,1
Enero
3°sem -0,5 -5,6 -1,1 3,3 9,4 -11,7 0,4
4° sem 3,4 13,3 29 -5,9 26,4 55 0,1
1° sem 0,6 -1,1 -1,0 2,9 6,1 -1,1 0,2
2° sem 1,9 -0,1 0,6 8,9 -2,2 -0,5 0,4
Febrero
3° sem 0,6 1,8 -4,4 3,8 -5,1 6,6 0,1
4° sem 1,7 -1,9 -3,8 15,0 -4,2 -8,0 0,1
1° sem -0,4 0,0 -5,1 2,4 -1,4 -3,4 -0,2
2° sem 2,9 11,8 2,5 -0,8 51 4,2 0,0
Marzo
3°sem 9,5 30,2 9,4 4,0 12,7 -4,1 2,1
4° sem -1,4 -16,6 4,8 0,0 16,9 -0,4 1,5
Abril 1° sem 2,5 -8,0 1,0 7,6 8,5 6,0 -0,2
Fuente: BCRP, MINAGRI y Produce
Grafico 7.3. Proyeccion de inflacion
(var. % interanual)
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Estimamos que la inflacion aumentara algo méas en abril y que luego mostrara cierto retroceso, fluctuando en torno al
4% en lo que resta del segundo trimestre. Mas adelante, entrado el segundo semestre, empezara a declinar de
manera mas clara en un entorno en el que la demanda interna -en particular el gasto del sector privado- ain sera
débil, la cotizacion del petréleo se mantendrd relativamente estable, y los precios de los alimentos seguiran
normalizandose. De este modo, prevemos que la inflacion se ubicard al cierre de este afio en torno al 3% (ver

Gréficos 7.3).

Situacion Per( / 2° trimestre 2017

20



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 verificacién 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 esté 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 inversién 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 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, distribuciéon, comunicacién puablica, 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.
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