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El indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (IPC) aumentd 1,25% m/m en marzo de 2023 (ver Tabla
1), sorprendiendo al consenso de analistas (Bloomberg: 0,90%). La tasa de inflacion del tercer mes del afio se
explico principalmente por el alza en los precios de algunos alimentos (productos avicolas y ciertas frutas) y el
aumento estacional de los precios de senvicios de educacion (por el inicio de la temporada escolar del afio, ajuste
de precios que habia ya empezado el mes pasado). Por otro lado, el descenso en los precios de los tubérculos y
de los pasajes de transporte aéreo interprovincial moderaron en algo el resultado del mes.

De esta manera, latasa de inflacion interanual se redujo a 8,40% en marzo (febrero: 8,65%; ver Gréafico 1). Los
choques de oferta que de manera sostenida vienen afectando los precios de algunos alimentos (anomalias
climatoldgicas, inundaciones y deslizamientos de tierra, bloqueos de carreteras que dificultan el normal
abastecimiento de insumos y productos finales, gripe aviar) explican en buena parte la resistencia de la inflacion a
descender.

Tabla 1. INFLACION: PRINCIPALES
COMPONENTES (variaciones porcentuales)

Grafico 1. INFLACION (variacion porcentual del IPC)
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Por otro lado, la inflacién subyacente (que excluye los precios de alimentos y energia), una medida mas tendencial
del ritmo al que avanzan los precios, se ubicdé en marzoen 0,88% (febrero: 0,27%). En términos interanuales, este
indicador de inflacion registré un nivel de 5,92%), un aumento por tercer mes consectutivo (5,59% en diciembre del
afo pasado, 5,80% en enero y 5,87% en febrero) y que coincide con la magnitud en la que se han venido
ajustando los precios de educacion en lo que va del afio. Se mantiene asi por encima del rango meta del Banco
Central, de momento sin sefales claras de reversion.
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Lainflacién ha empezado a retroceder, aunque de manera mas lenta que la prevista, afectada principalmente por
renovados choques de oferta. Tomando en cuenta la naturaleza transitoria de estos choques, la alta base de
comparacion interanual, la disminucion esperada de los precios de las materias primas, y la debilidad que
estimamos para la demanda interna este afio, en BBVA Research continuamos proyectando que el descenso
continuara en los proximos meses. Sin embargo, la probabilidad de que ese descenso sea algo mas lento que lo
previsto, particularmente en el corto plazo, se ha incrementado: la anomalia climatolégica (Fenémeno EI Nifio)
seguird afectando el abastecimiento de algunos alimentos (productos avicolas, por ejemplo), el reciente anuncio
de OPEP de recortes en la produccion de petréleo podria tener impactos en los precios locales de combustibles, y
el componente subyacente de la inflacion (excluyendo alimentos y energia) muestra dificultades para curvar. Un
descenso mas lento de la inflacion podria también afectar las expectativas inflacionarias. En ese contexto,
seguimos previendo que la inflacion cerrara el afio alrededor de 3,5%, pero el sesgo al alza que tenia esta
proyeccion se ha acentuado. Ello refuerza nuestra vision de que, a pesar de la desaceleracion de la actividad, el

Banco Central de Peru tendra solo un espacio acotado para empezar a rebajar la tasa de interés de referencia
este afo, que prevemos finalizara 2023 en 7,25%.
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AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel 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.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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 ningln 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
econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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