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La inflacion en agosto fue de 0,67%, cifra relativamente alta explicada por aumentos en los precios de las
frutas y las tarifas de agua y electricidad. Asi, la tasa interanual de inflacién se incrementd por encima del
rango meta, a 3,2%. Estimamos que la desviacion es temporal, por lo que habra espacio para un recorte de la
tasa de politica monetaria en lo que resta de 2017.

El indice de precios al consumidor aumento 0,67% en agosto. Esta cifra se encuentra relativamente en linea con lo
que anticipamos en BBVA Research (0,64%), pero sorprendié al alza al consenso del mercado, que estimé un
incremento de 0,41% (Bloomberg). Tres fueron los elementos mas importantes que incidieron en la inflacién del mes.
El primero de ellos fue el significativo aumento en los precios de las frutas, y en particular del limén, en un contexto
en el que los rezagos de las anomalias climatologicas de principios de afio (Nifio Costero) contindan afectando
negativamente las cosechas en las principales zonas productoras del pais. También se dio en agosto un incremento
en las tarifas de agua y de electricidad. Como el Presidente del Banco Central lo puso dias atras, la inflacion de
agosto fue "la inflacion de la limonada”.

Con este resultado, la inflacion en términos interanuales pasé de 2,9% en julio a 3,2% en agosto. Se vuelve a ubicar
asi fuera del rango meta del Banco Central. La medida de inflacion que excluye a los alimentos y la energia, por otro
lado, se mantiene dentro de este rango, en 2,6% (2,4% en julio).

Es probable que la inflaciéon en términos interanuales se mantenga fuera del rango meta en el muy corto plazo.
Prevemos, sin embargo, que durante el cuarto trimestre tendera a disminuir. En primer lugar, porque el alza en los
precios de las frutas -y del limén, en particular, cuyo precio mas que se cuadruplicé en los ultimos dos meses y con
ello incidi6 al alza sobre la inflacion en seis décimas de punto porcentual- no es sostenible. Esta vinculada con un
choque de oferta negativo que se ir4 disipando, lo que esperamos que ocurra antes de que finalice el afio. La
reversion en los precios de las frutas llevara a que la tasa interanual de inflacién disminuya. Y en segundo lugar,
porque el ritmo al que avanza el precio del petréleo en términos interanuales tendra cierta moderacion en el cuarto
trimestre y con ello también los precios de los combustibles locales. Estimamos que todo esto se dara en un contexto
en el que el gasto que realiza el sector privado seguira aun débil en lo que resta de 2017 y en el que el ritmo
interanual de apreciacion de la moneda local continuara en torno al 3%. Como resultado, nuestra prevision para fin
de afio se mantiene: la inflacion se ubicara entre 2,0% y 2,5%, quizas mas cerca de la parte alta de ese rango.

¢, Qué implicaciones tiene esto sobre las decisiones de politica monetaria? La inflacién ha vuelto a ubicarse por
encima del rango meta, pero es temporal, por choques de oferta (frutas) y elementos de una sola vez (tarifas de
agua). Ademas, el gasto del sector privado continla avanzando débilmente y requiere de un empuje por el lado
monetario que complemente el impulso que se anticipa por el lado fiscal. A ello se suma que el comunicado que
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acompafio a la decisién de politica monetaria de agosto parecié sugerir que era probable un pronto recorte en la tasa
de interés de referencia. Ese entorno y la relativa estabilidad cambiaria apuntan a que podria darse un recorte de
tasa de 25pb en setiembre. No lo descartamos. Sin embargo, nuestro escenario base de proyecciones considera que
esta rebaja no se daréa tan pronto, sino en el cuarto trimestre del afio, cuando la inflacion vuelva al rango meta y sea
asi mas facil comunicarla, y cuando se tendra algo de mayor claridad sobre como los mercados interiorizan el inicio
de la reduccion del tamafio del balance de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Flash Pert / 01 de septiembre 2017 2



BBVA ‘ Research

AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 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 o proyecciones. La evoluciéon 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 funcion, 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 ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversidon 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 esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacidon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon 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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