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4. Sorpresas negativas en inflacion en 1T17

El efecto del alza de precios regulados no se diluye y la inflacién subyacente se
resiste a bajar

Esperamos que la tasa de inflacién (indice oficial de la Ciudad de Buenos Aires- CABA) alcance el 22,4% a/a en 2017,
un incremento con respecto a nuestra anterior proyeccion de 20,8%. También elevamos nuestra proyeccion de inflacion
oficial del Indec al 19,5% (las diferencias de nivel entre ambos indices se deben a que tienen distintas canastas y
abarcan diferentes ambitos geograficos). Aunque esta prevision representa una desaceleracion con respecto a la
inflacion del 41% del afio pasado por el shock de tipo de cambio y tarifas, los datos de inflacion mensual del primer
trimestre no estan resultando tan alentadores como se esperaba.

En el primer trimestre del afio, la inflacion promedio mensual alcanzé a 2,1% y 2,3% (Indec y CABA) en tanto que
solamente en marzo estas tasas fueron del 2,4% y 2,9% respectivamente marcando la tendencia al aumento. Hubo un
alza programada de tarifas de electricidad durante el primer trimestre pero este efecto no acabé de diluirse (Gréfico
4.1) y también se observaron subas en otros precios regulados como educacion y salud en el periodo. La inflaciéon
ndcleo esta mostrando una resistencia a la baja que se debera seguir evaluando los préximos meses, mientras que en
el indice Indec que abarca el conglomerado urbano de Ciudad y Gran Buenos Aires se ha mantenido en promedio
constante, el indice elaborado por el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires marc6 una tendencia a acelerarse (Grafico
4.2).

El Banco Central sigue comprometido con el objetivo de bajar la inflacion vy fij6 sus metas anuales (12%/17% en 2017
y 12%/8% en 2018), si bien se ubican aun en rangos mas bajos que las expectativas del consenso de analistas. La
estrategia sigue siendo llegar a inflaciéon de un digito en 2019. Con este objetivo en mente elevo la tasa de politica
monetaria desde 24,75% a 26,25% durante la segunda semana de abril, (ver Capitulo 5).

Un dato fundamental para evaluar la evoluciéon de la inflacién a futuro es el cierre de las negociaciones salariales que
se concretan durante el primer cuatrimestre del afio. Gran parte de los sindicatos todavia no han cerrado estas
negociaciones y en algunos casos se ha producido una confrontacion con el gobierno que aun esta4 en vias de
resolverse, como es el caso de los maestros. Algunos acuerdos han definido ajustes similares a la inflacion esperada
pero con clausulas gatillo de acuerdo a potenciales desvios que podria haber con respecto a la misma. La definicion
final de estas negociaciones, que podrian terminar en alzas salariales mayores a las que pretende el gobierno, influiran
en el resultado final de la tasa de inflacion. La reduccion en el financiamiento monetario del Banco Central al Tesoro,
la politica de tasas de interés positivas en términos reales para anclar expectativas y la relativa estabilidad cambiaria
seran los factores que haran converger la inflacion hacia niveles mas bajos. Aun asi, la probabilidad de que se alcance
la meta de inflacion oficial este afio es baja.
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Gréfico 4.1 Inflacion total acumulada por trimestre Grafico 4.2 Inflacién subyacente acumulada por
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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 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 o0 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 ningn 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 econdmicas
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 legislacion 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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