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En setiembre, el indice de Precios al Consumidor de Lima subi6é 0,14% m/m (Consenso Bloomberg: 0.02%;
BBVA Research: 0.17%). A nivel de los grupos de consumo que se muestran en la Tabla 1, el resultado de
setiembre se explico, principalmente, por: (i) el aumento en los precios de los Combustibles (1,54%), (ii) el reajuste
en las tarifas de Energia eléctrica (0,86%) vy (iii) el incremento en los precios de Alimentos y Bebidas debido a la
normalizacién de los precios de algunos alimentos, a factores estacionales y a una menor oferta en algunos casos.
Con este resultado, la inflacién interanual se acelerd ligeramente al pasar de 1,7% en agosto a 1,8% en setiembre.

Lainflacion que excluye a los grupos de alimentosy energia, una medida tendencial de los precios y
usualmente mas vinculada a las presiones de demanda, se mantuvo en 1,8%. Cabe sefialar que, a lo largo de
este afio y en particular desde marzo (momento en que se agrava la pandemia de la COVID-19 en Perl), este
indicador viene registrando niveles entre 1,7% y 1,9%. Hasta cierto punto, esta relativa estabilidad puede ser
llamativa porque, dada la debilidad de la demanda como consecuencia del choque sanitario, se viene anticipando
un descenso significativo de la tendencia inflacionaria. Un andlisis més detallado rewvela que la relativa estabilidad
de esteindicador de inflacion se explica por efectos base favorables (un bajo nivel de comparacion con el afio
pasado) y factores puntuales que indujeron en algunos meses un nivel algo mas elevado de lo esperado. Ademas,
cabe anotar que desde abril a setiembre el promedio mensual de la inflaciéon sin alimentos ni energia ha sido de
0,1%, lo que en términos anualizados equivale a, aproximadamente, 1,0%. Finalmente, en setiembre, con la
excepcion de los grupos de consumo de Resto de Senicios y Salud, todos los componentes de la inflacién sin
alimentos ni energia registraron incrementos de precios muy bajos o negativos (entre -0,04% y 0,06%, ver Tabla 1).

Tabla 1. INFLACION POR COMPONENTES Gréfico1. INFLACION
(VAR.% DEL IPC) (VAR.% INTERANUAL DEL IPC)
Pond. Var. %m/m Var. % ala 5
2009=100 Ago-20 Set-20 _Ago-20 Set-20
IPC sin alimentosy energia  56.4 0.11 0.05 1.8 1.8
Bienes 217 0.30 0.05 1.4 1.3 4
Senicios 348 i 0.00 0.05 2.0 2.1
Transportes 89 | -0.05 -0.04 35 3.9
Aguay alcantarillado 16 | 000 000 20 10 3 MM X\
Comunicaciones 38 i -011 001 01 01
Educacion 9.1 0.00 0.01 2.0 2.0 Rango meta
Salud 1.1 i 0.07 0.14 0.8 0.7
Alquileres 2.4 0.08 0.06 0.5 0.6 2 del Banco 18
Resto de senicios 79 | 009 019 19 20 Central
IPC alimentos y energia 43.6 -0.36 0.24 1.6 1.8
Alimentos y bebidas %1 | 07 010 oo 53 T N £ P PP
Comidas fuera del hogar 11.7 0.05 0.08 0.9 0.8
Combustibles 28 | -045 1.54 -8.7 -6.7
Energia eléctrica 2.9 0.60  0.86 7.8 8.8 0
Inflacion total 100.0 | -011 014 17 18 Jul-16  Abr-17 Ene-18 Oct-18 Jul-19 Abr-20
Fuente: INEl y BBVA Research Fuente: INEl y BBVA Research
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Hacia adelante, mantenemosnuestra previsién de descenso de lainflacion hacia niveles mas cercanos al
1,0%. Estaprevision toma en cuenta: (i) la ewlucién reciente que vienen mostrando los componentes mas
tendenciales de la inflacion (descrita en el parrafo anterior), (i) expectativas de inflacién a un afio que se
mantienen firmemente ancladas por debajo de 2,0%, y (iii) un escenario de debilidad de la demanda interna y de
gran holgura de capacidad productiva.

En este contexto, al que se agrega una tasa de politica monetaria que practicamente llegé a minimos
(limite cero), anticipamos que el Banco Central (BCRP) seguira reforzando una comunicacién muy activa
con el publico. Esto para evitar una caida de las expectativas de inflacion que, eventualmente, generen un
incremento de las tasas de interés en términos reales (ajustadas por inflacion), lo que reduciria en alguna medida
la magnitud del estimulo monetario desplegado hasta ahora. En este sentido, no descartamos que el BCRP
refuerce su estrategia de forward guidance (guia hacia adelante de la posicion de la politica monetaria) vinculando
los anuncios sobre la tasa de referencia a algun indicador econémico de actividad o precios.
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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 lafecha del mismo, de elaboracién 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 correccién.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y debentomarse comotales, es decir,como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cam bios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudieraresultardel 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 enlo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar
este documento como base paratomar susdecisiones de inversidony 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
estatomade decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
sureproduccion, transformacién, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en q ue esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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